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は し が き
本書は,私 が1979年に大阪大学大学院に入学して以来,わ が国の金融市場に
関 しておこなってきた研究 をまとめたものである.各章にはそれぞれ核 となる
論文があるが,本 書をまとめるに当たっセ,各 々を相当に書 き直 したことはい
うまでもない.と くに,専 門論文では周知のこととして省略 され る一般的な説
明を各章の冒頭に付け加 え,余 りに専門的,技術的になると思われる部分 は省
略するか,各 章末に補論 として一括した.ま た,も ともと独立 した論文であっ
た各章の関連をで きるだけ明らかにするように努めた.本書の特徴や構成につ
いては序章 を参照されたい.
本書を書 くに当たって じつにた くさんの方のお世話になった.ま ず,本 書の
草稿を読んでさまざまなコメン トを与えてくれた3人 の方にお礼申し上げたい.
関西大学商学部の平山健二郎氏は草稿の大部分を読んで くださり,草稿にあっ
たいくつ もの誤 りを指摘 してくださった.協 和銀行事業調査部に勤務す る中井
恵美子氏は実務家の立場から本書の問題点や読みに くい点を指摘 してくださっ
た.ま た,私 がYale大学で一緒に机 を並べて研究する機会を得 た東京都立大
学の中馬宏之氏は第3章 について詳細なコメン トを与えて くださった.残 念な
が らそれ らの指摘 を全ていかすことはできなかったが,本 書が少 しでも読み易
く,ま た誤 りの少 ない ものになっているとしたら,こ の3人 のご尽力に負 うと
ころが大きい.
水鳥悦枝氏 を始めとする名古屋市立大学共同研究室の方々には,原稿の整理
でお世話になった.ま た,東 洋経済新報社の渡辺昭彦氏は何年にもわたって著
者 を激励 し,出版の便宜を図らて くださった.
本書の核 となる論文の過半は他の研究者 との共同研究である.共 同の成果を
著者単独の名前で発表することを快 く許可 していただいた,小 佐野広,蝋 山昌
一,野 間敏克,森 伸宏の各氏に感謝申し上げたい.ま た,各 論文執筆の際に多
くの方々から有益なコメン トをいただいたが,そ のすべての方にここで改めて
感謝申し上げたい.
iiは し が き 、
私の研究者 としての成長については,こ のわずかな紙数ではあげきれないほ
ど多 くの方の賜である.こ こでは,研 究上だけではな く,日常生活においてま
でお世話になった 「指導教官」 ともいうべ き方々のお名前をあげるだけにとど
め ざるをえない.
大阪市立大学経済学部の故柴山孝治先生は,夜 間部の学生であった私に大学
院の授業の出席を認めて くださり,ま た大学院進学を進めて くださった.
経済学者 としての基本的な訓練 を大阪大学大学院で受けたことは私にとって
幸 いであった といえよう.現在では珍 しくないが,当 時では大学院で基礎的な
コースからきちんと教 えるところは少なかったのではないかと思 う.も っとも
その当時の私はそのようなことを知 るはずもなく,勤務 していた高校から通え
る範囲として選んだのに過 ぎなかったのであるが.経 済学部 ・社研の授業の一
つ一つがよい思い出であり,優れた先生方に指導を受ける機会に恵まれた好運
を思わざるをえない.こ れらのどなたの力が欠けても現在の 自分はあ りえなか
ったであろう.こ こでは,大 学院 ・助手時代 の指導教官である,建 元正弘,畠
中道雄,蝋 山昌一先生 と,古川顕先生の名をあげるにとどめ ざるをえない.
現在の勤務先である名古屋市立大学経済学部は常に恵まれた研究環:境を与え
て くれている.と りわけ,根 津永二先生には,研 究上の質問から個人的な相談
まで絶えずお世話になっている.留学 中のYale大学では浜田宏一先生にご指
導を賜ってい る.
とりわけ,私 が圧倒的な影響 を受けたのは臘山昌一先生か らである.そ もそ
も金融を専門分野に選 んだのは,蝋 山先生に出会ったからにほかならない.問
題の発見の仕方,論 文の読み方 ・書 き方から研究者 としての心構えまで,すべ
て先生に手 とり足 とり教えていただいた.感 謝の念をこめて本書 を蝋山昌一先
生に捧げたい.
1988年3月 美しいNewHavenにて
筒 井 義 郎
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工序章 本書の特徴 と構成
(a)本 書 の 特 徴
本書は戦後の高度成長期 とそれに続 く低成長期の 日本の金融市場および金融
業の特質 を明 らかにすることを目的 としている.こ のような目的をもつ書物 と
してはすでに優れた ものが幾つも出版されているが,本 書は次の3つ の新 しい
特徴 をもっている.
本書の第1の 特徴は,で きうる限り経済理論に基づいて実証的に実態を把握
しようとする点 である.本 書が目指すのは,金 融現象を経済理論によってどの
ように理解できるか(で きないか)を 実証的に検討す ることであ り,そのため
に,各 章は,対 立する複数の仮説を提示 して統計デー タが どちらを支持するか
を検定するとい う構成 をとっている.本 書は,一 つの理論で金融市場の諸現象
を統一的に理解するという体裁をとらず,む しろ,あ る現象を説明する可能性
のある複数の理論をとり上げて,そ の現象の説明としてはどちらの理論が優れ
ているかを検証 しようとするものである.
経済学にとって,こ のような作業は当然不可欠のものである.経 済学が論理
学や数学 と違い,実 証科学である以上,経 済理論の正否は単にその論理的整合
性によって確かめることはできない.そ れが現実の経済をどれだけ説明できる
かがその理論の正 しさの決め手になる.本書の作業は,物 理学や化学において
理論の適否を確 かめる実験に相当するもの といえよう.
第2の特徴 は,本 書のかなりの部分が産業組織論的分析に当てられているこ
とである.す なわち,'金融市場における一方の取引主体である銀行が,ど のよ
うな規制 と環境のもとで,ど のように行動 し,その結果,金 利や利潤がどうな
っているかを考察するものである.そ もそも,どのような金融政策が有効であ
るかは,そ の時代の金融システムがどのようなものであるかに依存しているは
ずである.し たがって,適切な金融政策の設計には,銀行がおかれている環境
や,銀 行間競争の状態 とそれが もたらしている結果 といった 「金融業の産業組
織」に関す る知識が不可欠であるといえよう.そ れにもかかわらず,こ のよう
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な研究はほとんどおこなわれたことがなかったのである.
本書の第3の 特徴は,専 門の経済学者以外にも容易に理解されるよう,平明
な記述に留意 した点である.本章末に記載したように,各 章の分析は もともと
核 となる専門論文が存在す るわけであるが,そ の技術的な部分は省略 し,分析
の意図や専門論文では周知 として省略される用語や理論的背景の説明を加えた.
分析は厳密さを追求するよ りも,直観的な理解に役立つ説明を加えるよう心が
けた.数式の使用は論理的な推論の正 しさをチェックするために不可欠である
が,数 式を展開する前に,論理的な道筋 を言葉で説明することにしている.
このような努力を払ったのは,い うまでもなく,本書を,広 く金融 に関心の
ある実務家および学生に読んで もらいたいからである.金融のように具体的な
現象を説明 しようと志す者に とって,そ の説明が学界だけでなく,現実世界の
人々を説得 できるかどうかは一大関心事である.
実務の世界では,「なぜ,こ のような現象があるか」よりも 「どのような現
象があるのか」の方が重視 される傾 向があるようにみうけられる.し か しなが
ら,単 なる事実の叙述はその事実の本質的理解ではない.理 解す るためには,
事実 を整理 しなければならず,そ の肇理が役立つ ものであるためには,そ の事
実の裏 にひそむ法則を表現 していなければならない.人 間という有限の存在に
とって複雑な事象を理解す るには,そ れをできるだけ単純な 「法則」 に還元す
る必要がある.そ れなしには,そ の理解 を 「予測」に用いることはで きないの
である.われわれが金融現象 を経済学の概念で説明しようとするのは,そ れこ
そが 「予測」や 「制御」に使 うことができる 「理解」への第一歩であるか らに
ほかならない.実務の方は,本 書を読んで,わ か りきったことをずいぶんあれ
これ とひね くりまわす ものだという感想 を持 たれ るかもしれない.し か し,一
見単純な事実にみえて も,それを厳密に実証しようとすると本書でおこなって
いるような面倒な手続 きが必要 になるのである.
長期間の受験勉強を通 じて,学 問 とは覚 えることだと思いこんでしまってい
る学生諸君にも本書を読んで もらいたい.し か し,本書はその結論 を覚えるこ
とを目的として読まれるものではない.学 生諸君には,本 書か ら,学問は疑 う
ことであり,発見することであるということを学んでほしい.実 際,そ の よう
な態度で眺めれば,私 が本書の各章で 「結論」 として述べていることは真実で
はないことに気づ き,それ らを再吟味す る手だてを見いだすことがで きるであ
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ろ う.
(b)本 書 の 構 成
本書は2部 から構成 される.第1部 が金融市場の分析であるのに対 し,第II
部は金融市場に登場する一方の主体である銀行の分析に焦点がおかれている.
貸出金利はコールレー トなどの市場金利に比べ ると変動が小 さく硬直的に推
移 してきた.こ の貸出金利の硬直性は,大 蔵省 ・日銀の規制である人為的低金
利政策によってもたらされてお り,貸出市場では信用割当がおこなわれて きた
と解釈 されることが多い.し かしながら,こ の事実を貸出市場の特性 を反映 し
た合理的な行動の結果であると解釈することも可能である.第1部 は主 として,
この2つ の見解 を巡って議論が進め られ る.
第1章 では,貸 出金利の硬直性が不均衡市場仮説によって説明できるか どう
かを検討する.不均衡計量経済学の手法によって,貸 出の供給関数 ・需要関数
を推定 し,貸 出市場は超過需要状態が支配的であることを明らかにす る.
第2章 は,新 規貸出金利の重要性に着 目す る.戦後公表 されている貸出金利
は 「貸出約定平均金利」すなわち,す でに契約済みの貸出を含む残高の金利で
あ り,その期に契約 される 「新規貸出金利」ではない.こ れに対 しコールレー
トなどの市場金利はその時々に取引される金利であるから,この両者を比較 し
て,貸 出金利が硬直的であると主張するのは説得的ではない.一般に新規金利
は残高の金利 よりも伸縮的であるからである.第2章 では,新規貸出金利およ
び新規貸出残高を公表 されている残高の金利 と貸出期限別貸出残高のデータか
ら,これ らの問に存在する定義的関係 を用 いて算出する.新規貸出金利は残高
の金利よ りも伸縮的であるが,コ ールレー トよ りもはるかに硬直的であること
が示される.さ らに,第1章 の不均衡分析 がこれらの推定値 を用いてや り直さ
れ る.
第3章 では,金 利の硬直性 を第1章 とは違 った見方で説明することを試みる.
すなわち,銀行は貸出取引を通じて,も しそうでなければ企業が負担すること
になったであろう金利変動 リスクの一部を負担 してや っているという見方であ
る.この ような見方は,銀 行が長期的な取引関係 を通 じて,企業あるいは企業
集団の経営の安定化に寄与しているという見解につながっている.第3章 では,
このような見解を 「暗黙の契約理論」に基づいて厳密に定式化 し,検定する.
実証の結果は,こ のような 「暗黙の契約」が日本の貸出市場でおこなわれてい
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たことを示 している.
第II部では,伝 統的な産業組織論の手法に従 って銀行業の分析がおこなわれ
る.第4章 はわが国の銀行業をどのように見 るべ きかについての基本的な仮説
を展開 し,それに続 く3つの章の導入の役割 を果 たす.そ こで重要 な概念は,
新規参入を厳格 に制限し競争手段 を制限 してぎた公的規制 と,それに支えられ
た銀行のカルテル的協調行動の存在である.こ の産業組織の基本的な構図は,
現在,金 融 自由化の進展によって転機 を迎えていることが指摘 される.
銀行にとって頂金金利に次いで有効な競争手段は店舗の拡大 と配置であった
であろう.このため,戦 後一貫 して,大蔵省は店舗数 と店舗配置について規制
をおこなって きた.第5章 は,こ の店舗規制の実効性 を検討 し,最近において
は相互銀行に対する規制は実質的な制約 となっていないことを明らかにする.
第6章 は市場構造の うちの規模の経済性について検討を加 える.規模の経済
性についてはこれまでに比較的多くの分析がお.こなわれてきた ものの,そ の源
泉がどこにあるかを問うたものは少なかった.こ の章では,業 態別に規模の経
済性の近年の推移の特徴を明らかにし,この経済性の源泉 をい くつかの視点か
ら検討する.
市場が独 占的になるほ ど競争が低下 し金利や利潤率が高 くなるという 「市場
構造一成果仮説」は,伝 統的な産業組織論で最 も重要な命題である.第7章 は
この仮説の検定 に当てられる.わ が国の銀行業がカルテル的協調行動で記述さ
れるのであるとすれば,こ の仮説が成立 している可能性は高い.も しそうであ
れば,新 規参入規制や営業区域規制,店 舗規制,業 務分野規制などを緩和 し,
競争の促進を図ることが必要であろう.
厂市場構造一成果仮説」をできる限 り理論的に扱お うとするところにわれわ
れの分析の特徴がある.すなわち,第7章 では,独 占と完全競争市場 の費用関
数,利 潤関数,金 利方程式を利用 して,「構造一成果仮説」 を検定す る命題 を
導 く.さらに,独 占であるか完全競争市場であるかによって,技 術的効率性が
異なる可能性 をも考慮す ると,「構造一成果仮説」の成立は,必 ずしも,市場
集中度が金利 と利潤の両方 と正の相関 をすることを含意しないことも示され る.
実証分析の結果は 「構造一成果仮説」の成立を示唆 している.ま た,独 占的な
市場ほど技術的な効率性が高いことも明らかにされる.
各章は一応独立 してお り,読者はどの章から読み始めてもよい.た だ し,先
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の章 で され た用語 の説明 な どは後の章 で繰 り返 されてい ない こ とが多い こ とに
注意 された い.ま た,第1章 と第3章 は,貸 出市場 の金利の硬直性 と信 用割 当
の存在 に対 す る代替 的 あ るいは補完的 なアプ ロー チであ り,対 照 して読 まれ る
と一 層興味 深 いで あろ う.第4章 は第II部全体 の構 成 を示 す もの で,5～7章
を読 むに先 立 って読 まれ ることが望 ま しい.
(c)原 論 文 一 覧
第1章 筒井(1982,a),'第2章 筒井(1982,b),筒井(1985),
第3章Osano-Tsutsui(1986,1985),第4章筒井 ・蝋 山(1987),
第5章Tsutsui(1986),第6章 .野 間 ・筒井(1987,a),
第7章Mori-Tsutsui(1987)
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8第1章 貸出市場の不均衡分析
本章の目的は,貸 出市場が均衡 していたのか,そ れとも信用割当が常態化 し
てお り貸出金利が低位に固定されていたのかを実証的に明らかにす ることであ
る.も し高度成長期においても貸出市場が十分 に調整 されてお り,均衡金利が
成立 していたのであれば,金 利 自由化の問題はそもそ も存在 しない.し たが っ
て,こ の問題 の解明は金利 自由化の意義 を理解するにあたって避けて通ること
のできない重要性 を持っている.さ らに,高 度成長期の金融の特徴 として,人
為的低金利政策がしばしばあげられるが,も し貸出市場が均衡市場であったの
であればその ような理解は根本的な反省 を迫られることになろう.
高度成長期 の金融市場が規制 されてお り,低金利政策がおこなわれていたこ
と,そ して貸出市場を含む多 くの金融市場において十分に金利機能が発揮され
ていなかったこどは,疑 うことのできない事実であ り,改めて問う必要がない
と思われるか もしれない.そ こでまず第1節 では,高 度成長期の金融市場が均
衡 していたという解釈 も可能であ り,実際に有力でもあること,し たがって,
この問題の解明には慎重な実証分析が必要 であることを説明 しよう.こ の説明
によって,貸 出市場の不均衡分析が関心をもたれるにいたった理論的 ・実証的
背景が理解されよう.つづいて,実 際にわれわれの分析をおこなう前に,第2
節で,動 学的信用割当を統計的に実証する不均衡計量経済学の手法を説明する.
第3節 では,そ の手法 を日本の貸出市場に適用 した諸研究を批判的に展望する.
第4節 において,こ れらの批判をふ まえてわれわれの分析をおこない,日本 の
貸出市場が不均衡市場 として理解でき.ることを実証す ることにしよう.第5節
はこの問題に関する最近の研究動向を紹介 して締め くくることにしたい.
さて,本章 の議論は,貸 出市場 を,情報が完全で取引は価格だけ をシグナル
としておこなわれる競売買市場(auctionmarket),あるいはワルラス的市場
であると前提 して展開される.こ の場合,貸 出市場の不均衡および貸出金利の
硬直性は,規 制 もしくは市場制度の後進性 を意味すると解釈 され,金 利の自由
化が望ましい と結論 される.こ れに対 し,貸出市場における銀行 と企業の長期
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的顧客関係や,リ スク構造の違いなどに注目する立場か らは,本 章の ように貸
出市場 を競売買市場 として記述することは不適当であるとされる.こ の主張に
ついては第3章 で論 じることに し,本章では考慮の対象 としない.
第1節 人 為的 低金 利政 策 と貸 出金 利 の硬 直性
i.t人為的低金利政策
高度成長期の日本の金融の特徴 として,「人為的低金利政策」が しばしばあ
げられ る.た とえば,鈴 木淑夫は 『現代 日本金融論』(1974)において,オ ーバ
ー ローン,オ ーバーボロイング,間 接金融,資 金偏在,を 高度成長期の金融の
特徴 としてあげ,こ れらの特徴 を生み出 した背景 として,投 資主導型の成長,
金融の非国際化 と共に人為的低金利政策の存在を指摘 している.人為的低金利
政策 とは,い うまで もな く,大蔵省 ・日本銀行によって金利が低水準に規制 さ
れていることを意味する.こ こで,金 利が低水準に規制されているとは,も し
規制がなかったとしたら実現 したであろう金利,す なわち均衡金利,よ りも低
い水準に規制されていることにほかならない.
図1-1には貸出市場 を例にとって低金利政策が もたらした状況を説明 してい
る.貸 出の需要 と供給は金利がR*の時一致す る.も し金利がR*以下の時は,
その金利で銀行が貸 し出 したいと思 う以上の借手が存在するので,銀行はより
高い金利 を要求することが可能である.逆に金利がR*以 上の時は,借 手が借
りたい以上の貸手が存在するので,借 手はよ り低い金利 を要求することができ
よう.このように して,市 場が規制から自由であれば,需 要 と供給を均衡 させ
図1-1低 金利政策 と貸出実現額
R
R'
R
LL'L
(注)R,Lは低金利政策のもとでの金利および貸
出実現額 を表す.
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るR*が実現す るであろう.し かし,規制 当局によって金利がR*を下回った
Rに規制されてお り変更が許されない とす ると,超過需要が永続 し,図 中AB
で表される部分 は貸出を受け ることがで きない.こ の部分 を信用割当(credit
rationing)と呼ぶ.(注1)
鈴木(1974)によれば,高 度成長期 においては,イ ンターバンク市場では競争
原理がはたらいていたのに対 し,貸 出市場 ・債券市場 といった,対顧客取引を
中心 とす る市場においては人為的低金利政策によって低水準に抑えられた 「規
制金利」で取引されて きた.し か しこの区別 も相対的なものであって,も う少
.し子細にながめると,イ ンターバンク市場 も規制から完全に 自由であったと1ヰ
いえない.従 来これ らの市場では建値制 といって,日 銀の指導の もとに金利が
前 日に決定されていた.1977年に至 って建値制が廃止され,金 利が完全 自由化
されるまでは,こ れらの市場 も完全 な自由市場であったとはいえない.
規制を受けていたと思われ る市場 も,そ の規制の形態や程度は市場によって
異なっている.日銀貸出市場は,対 顧客市場ではないが,そ の金利である公定
歩合が政策的に決定されてお り,日銀の金融政策が発動 される場である.こ の
市場が不均衡市場であったことは次のように推論される.市 中金融機関にとっ
て,日 銀貸出は短期金融市場からの借入金 と同じく支払い準備 としての役割を
果たす.い いかえれば,市 中金融機関に とって日銀借入 と短期金融市場からの
借入とは無差別であるので,両 者の金利は均等化するはずのものである.と こ
ろが,戦 後一貫 して,公 定歩合の水準は短期金融市場の金利であるコールレー
トより低 く定 められてきた(図1-2参照).すなわち,公 定歩合 は,そ の均衡
金利よりも低 く定められてきたわけで,そ のため,貸 出限度額規制 とい う信用
割当がおこなわれて きたというのがほぼ通説になっている(蝋 山(1971)).
高度成長期には,預 金金利はほ とんど変更されることがなく,1970年代に入
ってか らは,公 定歩合 とほぼ連動するように決め られて きた(図1-2参照).
預金市場の均衡金利 を推定するのは困難であ り,数量的 ・統計的に預金市場が
不均衡であったことを明らかにす るのは容易な仕事ではない.し か し,日常的
な観察か らは,預 金の獲得が銀行に とって有利であったことはよく知 られてい
る.そ して,そ のことは,預 金金利が均衡金利よりも低 く設定されていたから
であると解釈されるのである.
社債の発行利回 りが政策的に均衡水準より低 く定められていたこともほぼ通
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説 として認め られてきた.高 度成長期においては,社 債発行 を希望する企業は
その希望額 を起債会に提 出し,その承認 を受けなければならなかった.そ の承
認額は景気の局面によって変動 したが,お おむね希望額の一部 しか認められな
いことが多かった.こ の起債調整は債券発行市場における信用割当にほかなら
ない.
これ らの市場が不均衡 であったという見解が通説であるが,こ れらに対 して
も異論が存在 しないわけではない.日 銀貸出については,公 定歩合以外の 「イ
ンプ リシッ トコス ト」を考慮にいれれば,需 給が均衡 していたと解釈できると
い う主張がある(古 川(1981),井沢 ・筒井(1983)参照).
預金市場 についても,同 じような議論が存在する.銀行 は,景 品や預金者に
対す るサービスといった手段 を用いてより多 くの預金 を獲得 しようと競争 して
きた.こ の景品やサービスとしての支払いは,金 利 と同様預金の需要 ・供給 を
調整す る働 きをす る.そ の意味で,こ れらを 「インプ リシッ ト金利」 と呼ぼう.
こうした競争の側面を重視すれば,預 金の需要 と供給が一致す るようにこの
「インプ リシッ ト金利」が調整 されて きた という主張 も無視 で きない(野 間
(1987)参照).
ついでなが ら,預金市場がこの 厂インプ リシッ ト金利」によって均衡 してい
るとす ると,預金金利の 自由化は銀行経営 を楽にする方向に作用することにな
る.なぜな らば,預 金金利の自由化は金銭的な金利の支払い を増大させる一方
で,景 品等の 「インプ リシット金利」の支出を節約す るからである.そ して,
金利 としての支払いが景 品等のサー ビスの形態をとる支払いよりも効率的であ
れば,い いかえれば同一 のコス トでよ り大きな満足を預金者に与えるものであ
れば,後 者の減少額は前者の増加額 を上回 り,全体の預金コス トは低 くなるで
あろう.逆 に,も し預金者が預金金利 としての支払いよりもサービスを好むと
すれば,自 由化以前と同様,イ ンプ1リシッ ト金利の支払いを続ければよい.ど
ちらに して も,も し預金市場が均衡 していたのであれば,預 金金利の 自由化に
よって銀行経営が悪化す ることは考えられないのである(こ のような議論は目
新 しいものではない.た とえば,Bradley-Jansen(1987)参照).同じような議
論は,貸 出金利について も成立するのであって,市場が金利以外の調整手段 を
勘案すれば均衡 していたかどうかは,金 利 自由化が銀行経営に対 して持つ意味
に大 きな影響 を持つ といえよう.
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高度成長期の金融市場の中で最 も重要な役割を果たしたのは,貸 出市場であ
った.実 際企業の外部資金調達の中でおよそ80～90%の資金が貸出の形態で調
達 されたのであって,こ の状態はオーバーボロイングと呼ばれる.そ れゆえ,
貸出金利が低金利であったかどうかの吟味をぬ きにして,「人為的低金利政策」
を理解することはできない.本 章の以下の部分ではもっぱら貸出市場に議論を
集中することにしよう.
貸出市場についても,「人為的低金利政策によって貸出金利は低水準で硬直
化 してお り,銀行による信用割当が常態化 していた」とい う見解が多数派であ
る.し かし,こ の見解 に対す る異論は預金市場 ・日銀貸出市場に比べれば,は
るかに強力である.その理由は,貸 出の表面金利に対す る規制が,預 金金利規
制より間接的であるからにほかならない.す なわち,
a)貸 出金利は,表 面的にではあるが,業 界の自主規制にまかされてお り,
b)最 低水準(標 準金利)お よび最高金利が公定歩合に連動 して決定され
るだけで,個 々の貸出金利は借手の信用度および貸出条件の相違に依存 して異
なる金利が付せ られ,
c)拘 束性預金に対する規制 はおこなわれているものの,歩 留g預 金 を勘
案 した 「実効金利」を規制するのは困難である.
拘束性預金 を考慮した実効金利によって貸出市場は有効に調整 されていると
い う見解はかな り根強いものである.拘 束性預金 をはじめ とす る金利以外の調
整手段が存在する事実は,信 用割当がいわゆる 「疑似的信用割当」にすぎない
可能性 を示唆 している(Baltensperger(1978),貝塚 ・小野寺(1974)参照)。
表面金利が均衡金利であるという見解はあまり多 くないが,b)の規制方式
を考慮するとその可能性 も否定できない.(注2)(注3)
1.2金融自由化 と貸出市場
貸出市場の不均衡状態が人為的低金利政策によってもたらされていたのだ と
すると,その状態は金融 自由化の進展によって変化 している可能1生が大 きい.
本節では,最 近の貸出市場の変化 と金融自由化 とがどのように関連づけられる
かを考えてみ よう.
貸出市場の変化は次の4つ に要約できる.第1に 他の金融市場 と比較 して市
場規模の相対的低下が注 目される.(注4)
第2に,貸 出の形態が多様化 し,スプレッドローンや インパク トローンなど
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が登場 した.こ れらは為替取引の自由化に ともなって可能になった,金 利規制
を受けない貸出である.これ らの形態が広 くおこなわれるようになった事実は,
通常の形態の貸出が,1975年以降も,金 利規制か ら自由でないことを示唆 して
いる.
第3に,大 企業の銀行離れの結果,都 市銀行 を中心 とす る大銀行が中小企業
向けの貸出を増加させ,地 方銀行 ・相互銀行などとの競争が激化 している.長
短貸出の分離 も曖昧になってきてお り,銀行業における業態別分断が崩れてき
ている(日本銀行調査統計局(1985)参照).
第4に,貸 出金利の変動がそれまでの時期に比べて格段に大きくなっている.
実効貸出金利でも同 じである.
一方,金 融 自由化はどのように進め られているかを要約 しよう.これまでに
自由化は主 として次のような点で進め られて きた.
1)外 国為替取引の自由化(新 外為法,1980年).
2)短 期金融市場の創設 と拡大.CD市 場(1979年),外貨預金市場(1978
年),ドルコール市場,ユ ーロ円市場.
3)短 期金融市場の自由化.コ ール ・手形売買市場の金利 自由化.コール ・
現先市場への証券会社 ・都銀の相互乗入.
4)国 債流通市場の自由化.金 融機 関保有国債売却制限の緩和(1977年から
79年).国債発行 ・流通利回 りの弾力化.
5)規 制金利(公 定歩合 ・預金金利)の 弾力的改定.
6)大 口預金金利の自由化.
7)店 舗規制の弾力化.
これらの変化はすべて企業および銀行の行動の変化を通 じて貸出市場の動向
に影響 を及ぼす.1)～4)は貸出以外の経路による資金調達 を可能に し,したが
って,貸 出市場の相対的低下(上 記 「第1」)を もた らした と思われる.1)は
貸出市場の中でもユーロ円貸 出という新 しい形態を可能にした(上 記 「第2」).
このような変化による利益 を享受 しているのはこれまでの ところ大企業である
ことに注意 しなければならない.金融 自由化は移行過程であり,その状況の変
化 にいち早 く対応できる企業 とそうでない企業 との財務力の差が拡大 している
のである.貸 出市場の重要度の低下はいつまでも続 くものではない.信用度の
高い企業は債券の発行によって直接に資金を調達することが 自然であ り,これ
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らが高度成長期に貸出の形態(間 接金融)に 依存したことがむしろ追加的な説
明を必要 とす る事実であった といえよう.しかしなが ら,信用度の低い企業は
基本的に資金調達を貸出に頼 らざるをえない.中 小向け貸出の競争の激化(上
記 「第3」)は貸出需要側の この ような変化に触発された銀行業の再編にほか
ならない.
さて,貸 出市場における人為的低金利政策は金融 自由化 とともにどのように
変わったのであろうか?貸 出金利に関する規制の形態 自体 は変更されていな
い.し かしながら,5)にあげたように貸出金利規制の要である公定歩合が弾力
的に改定 され るようになっている.こ の事実 をどう解釈すべ きであろうかP
金融自由化 と並行 して貸出金利の変動が大 きくなった事実は,過 去においては
貸出金利は規制によって十分 な調整機能を果たせなかったが,最 近では規制が
な くなり本来の調整機能 を果たすようになったと解釈す るのが自然であろ う.
しか しながら,貸 出金利に対す る規制の形態が基本的に変更されていない点 を
重視すれば,現 在 も引続き貸出市場では金利規制が実効的であり,不均衡状態
が支配的であ ると主張することも可能である.さ らに,以 下でみるように,高
度成長期においても貸出市場は均衡 していたとみ る立場 もこの事実を説明でき
ないわけではない.そ こで節をあらためて,貸 出金利の変化がどのように説明
され うるかを詳しくみることにしよう.
1.3貸出金利の硬直性
貸 出金利の推移をコールレー ト,公定歩合,預 金金利 と共にグラフに示す と
図1-2のようになる.こ のグラフから次のような事実 を読み取ることができる
であろう.
(イ)貸 出金利の動きは銀行間金利であるコールレー トより,硬直的である.
(ロ)貸 出金利は規制金利である公定歩合 と並行的に動いている.
(ハ)第1次 オイルショックが起 きた年である1973年以降,貸 出金利はかな
り大幅に変動するようになった.
これ らの観察的事実か ら,貸 出市場の均衡 ・不均衡についてどのような推論
が可能であろうかa(イ)は,貸 出市場が均衡 してお らず信用割当が存在 して
いることの証左 としてしばしば とりあげられ る事実である.(注5)貸出金利が コ
ールレー トより硬直的であることは,貸 出金利が 自由に決まっておらず,貸 出
市場が不均衡 であることの有力な状況証拠である.し かしなが ら,預金金利に
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図1-2各 種金利の動 き(196011～19841111)
'亀
(出所)武 田真彦(1985)「貸出金利の決定に関する理論的考察」.
ついては,高 度成長期 にはほとんど一定であり,コールレー トと独立に動いて
いることは一 目瞭然であるのに対 し,貸出金利は,そ の変動はコールレー トよ
り小 さい ものの,コ ールレー トとも高い相関を示 している.し たがって,貸 出
の均衡金利が コールレー トと同程度に変動す ることを示さない限 り,これだけ
の観察事実か ら貸 出市場が不均衡であると結論することは早計である.
実際 貸出金利が コールレー トより硬直的である1ので貸出市場は不均衡であ
るという議論にはつ ぎのような疑問を呈することができる.ま ず,自 由金利が
必ず しも同じ動きをす るとはいえないということが指摘できる.も し貸出とコ
ールロー ンが良 く似た財であれば同一の金利が付 くであろうが,両者は金銭の
貸借 という点は同 じでも,同一の財ではない.コ ール市場には金融機関 しか参
加できず,ま た資金の融通期間についても両者は異なっている.貸 出とコール
が違 う財であり,したがって,貸 出の均衡金利がコールレー トと異なる可能性
はい くつも指摘す ることができる.(注6)
第2に 公表された統計で得 られる貸出金利のデータは,貸 出残高に関する平
均金利であって,そ の時点の新規に締結される貸出の金利ではないのに対し,
コールレー トは各時点の取引を調整 している金利である.残高の金利は新規の
金利よりも硬直的であるので,観 察されている貸出金利が コールレー トよりも
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硬直的であることは,必 ず しも,新規貸出金利がコールレー トより硬直的であ
ることを保証 しない.こ の問題は次章で論 じられる.
第3に,も し貸出需給の利子弾力性がコール市場のそれ より大きければ,わ
ずかの金利 変化 で需給 が調整 されてい て もおか し くない(林 原(1978)参
照).(注7)
以上詳 しく検討 したように,貸 出金利がコールレー トよ り硬直的であるとい
う事実だけから貸出市場が不均衡であると結論することはできないのである.
次に(ロ)の 貸出金利 と公定歩合の連動に移 ろう.これは貸出金利の上限お
よび下限をなす貸出自主規制金利および標準金利が公定歩合に連動 して決め ら
れてきたことか ら当然の現象であ り,貸出表面金利が規制当局の政策態度によ
って大 きく左右 されている証拠 と解釈できる.しか しこれについて も逆の解釈
が可能である.グ ラフを慎重に読めば,そ こに示されているのは,貸 出金利 と
公定歩合の相関が大 きい という事実にす ぎず,公 定歩合が貸出金利の動 きを規
定 しているのか,そ れとも逆に貸出金利の動 きに合わせて公定歩合が決定され
ているのかについては何 も語っていないことが分かる.観察されている公定歩
合 と貸出金利の相関はこの両方向の作用を体化 している可能 陛がある.ど ちら
の影響が支配的であるかを明 らかに しない限 り,貸出金利の硬直性が規制によ
ってもたらされたと主張することはできないのである.
最近貸出金利がかな り大きく変動するようになった事実(ハ)は 不均衡仮説
(貸出金利規制仮説)に よれば,金 融自由化の進展に対応 して貸 出市場がそれ
以前は不均衡であったが最近は十分に調整されるようになったことを示 してい
ると解釈される.す なわち,規制は形式的には存続 しているが,そ の実効性は
低 くなってきているというわけである.
しか し,貸出金利が金融自由化 と共に大 きく変動す るようになったことは,
貸出市場の実効金利均衡仮説の立場に立っても,説明できる可能性がある。こ
の場合,貸 出金利が伸縮的になった事実は,均 衡金利が以前よりも伸縮的にな
ったと解釈す るほかないが,完 全競争市場 を仮定すると,貸出金利の変動の増
大には次の3つ のルー トがある.〔注8)
1)貸出の需要関数 ・供給関数の外生変数の分散が大き くなるか,あ るいは
噺 しい外生変数が含 まれるようになったために,両 関数のシフ トが大 きくなっ
た.2)貸出の需要 ・供給の外生変数に対する反応が大 きくなったために両関
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数のシフ トが大き くなった.3)貸出の需要関数 ・供給関数の傾 きが大 きくな
ったために,同 一のシフ トの大 きさに対する均衡金利の変動が大きくなった.
このうち,1)のルー トが現実に存在 したであろうことは簡単に確認できる.
コールレー トは1975年以降より大 きく変動するようになったし,企業の資金調
達は1975年以前にはほとんど借入に限られていたのに対 し,最近は現先市場 な
どの代替的調達手段が登場 している.
3)は,いわゆる金利感応度の上昇であるが,こ のような変化 も常識的には期
待できよう.
このように,観察 される金利の動 きだけから,
(a)金 利による調整が緩慢で貸出市場が不均衡であったか,
(b)超 過需要が支配的で信用割当がおこなわれたか,
(c)そ れは規制 によって もたらされたのか,
などの疑問に答 えるのは難 しい.わ れわれは次節および第3節 でこれ らの問題
に対するこれ までの実証研究を展望 した後,第4節 でわれわれの解答 を与える
ことに しよう.
第2節 不 均衡 計量経 済 学
信用割当はそれが一時的現象であるか永続的であるかによって動学的信用割
当と均衡信用割当 とに分類することができる.
理論的関心は一貫 して信用割当が貸手の合理的行動 と矛盾しないことを証明
す ることにあった.初 歩的な説明では,需 要 と供給が一致する状態を均衡 と呼
ぶ ことが多いが,こ のような定義 を採用すると 「均衡信用割当」は定義矛盾で
しかない.し かし,一般的には,均衡 とは,取 引関係者の取引に関す る事前の
予想が実現す る状態であると定義 されるので,「均衡信用割当」が可能になる.
均衡信用割当の理論は,貸 出市場に固有のある条件 を考慮するとそれを通常の
競売買市場 として記述す るのは適切 でなく,超過需要状態が永続する,す なわ
ち,そ の状態で取引関係者が 「満足している」(諦めているP)こ とを示そう
とする試みである.'
一方,実証分析においては,信用割当は制度的制約 との関連で理解 され,関
心 をもたれてきたのであって,理論 と実証は必ずしもかみ合わずに発展 してき
た といえよう.
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わが 国の動 学的信用割 当につ いての実証研 究に は鈴木(1968),貝塚 ・小 野寺
(1974),Rimbara-Santomero(1976),釜江(1978),Ito-Ueda(1981),浜田 他
(1977),古川(1979),釜江(1980a,b)などが 存在 す る.こ の うち,貝 塚 ・小 野
寺(1974)は「厳格 な信 用割 当」 と 「疑似 的な信 用割 当」 の区別 を してい る点 で,
興 味 深 い.ま た,Rimbara-Santomero(1976)はJaffee-Modigliani(1969)の理
論 に基づ き,借 手 の リス クの差 に よって発生 す る動学的信 用割 当を検 出 してい
る(筒 井(1981)参照).こ れ らの 「先 駆的」業績 の紹介 は紙数 の都合 で省 略 し,
.こ こでは,不 均衡 計量経済学 の方法 とその うちの市場調整 速度 を計測 した研 究
を とりあげ るこ とに しよ う.不 均衡 計量経 済学 を用 いて貸 出の需要 ・供給 関数
を推定 した研 究 について は節 を改め て詳 し く吟味す る.
2.1市 場調整 速度 の計 測
貸 出市場 が均衡 して いるか ど うか は,貸 出市場 の調整 が十分 に速 いか どうか
に依存 して い る.し たが って,金 利 の調 整速度 を推定 で きれば,貸 出市場 が均
衡 してい るか どうか を知 るこ とが で きよ う.こ の アプロー チ は,前 節 で紹 介 し
た研究 の方法 に比べ て,格 段 に直接 的であ る とい う利 点があ る.(注9)
問題 は,価 格 調整が どの ようにお こなわれ るか であ る.競 売買 市場 では,超
過需要 があれ ば金利 は上昇 し,超 過供給 が あれば金利 は下落す る と想定 され る.
この調 整機 構 に よって,長 期 的 には均衡 が実現す るので ある.こ れ を数 式で表
せ ば,
(1.1)dRt=f(Lt°‐Lts),f'>0,f(0)=0.
まず,簡 単 の た め,金 利 変 化 の大 きさ(dRt)は 超 過 需 要 の大 き さ(L°t-
L診S)に比例 す る と仮定 しよ う.す なわち,
(1.2)∠9Rt=λ・(L亡o一五`8)
こ こで λ は正 の定数 で調 整の速 さを表す.λ が大 きい と金 利 は超過 需要 に敏
感 に反 応す る.λ が無限大 な ら どの よ うな超過 需要 も瞬 時 に して調 整 され,
市 場 は常 に均 衡状 態 にあ るこ とに な る.逆 に λ が0な ら,金 利 は どの よ うに
大 きな超過 需要が あって もまった く変化 しない.
超過需要 の 大 きさは観察 不能 で あ るか ら,直 接(1.2)式を推 定す るこ とはで
きない.分 析 をお こな うため には,貸 手 お よび借手が どの ように行動 す るか を
仮 定す る必 要が あ る.こ こでは,線 型関数 を仮定 し,次 の よ うに書 くこ とに し
よう.
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(1.3)需要 関数Lt°=aoXf°‐a1Rt十u°t,al>0
(1.4)供給関数LS=XSt/30t+βユ瓦+%`8,β1>0
ここで 瓦 ゜(X`ε)は需要(供 給)関 数 に影響 す る金 利以 外 の変数 を ま とめ て表
した変 数ベ ク トル,α。(R。)はこれ らに対応 す る係数 ベ ク トルで あ る.ut(uts)
は 需要(供 給)関 数 の攪 乱項 であ る.す る と(1.2)式は,(1.3),(1.4)を代 入
して,
(1.5)1ヒ`=Rt_1十(1一μ)(R*亡一1ヒト1)
と書 くこ とがで きる.こ こでR*は 均衡 金利,.
(…)・ 一 、+、(1al+β)・ ・≦・≦・
α、+R、は金 利 が1ポ イ ン ト上 昇 した時 の超過需要 の減 少額 を表 す.(1.5)式は
均 衡 金利 と前期 の金利 との乖離 の うち,1一μ の割合 だ けが調整 され るこ とを
意 味 して い る.μ=0な らば調 整 は完 全 で金利 は常 に均 衡 水 準 に あ る.も し
μ=1な らば現実 の金利 は変化 せず,金 利が均衡 水準 か ら離 れて いて も市場 は
まった く調整 しない こ とに な る.こ の ことは(1.6)式の μ の定義か らもわか る.
つ ま り,市 場 の調整速度 λ が無限大の ときμ=0,λ=0の ときμ=1で あ る.
したが って,kが0に 近 ければ貸 出市場 は均衡 して い る と考 え られ る.
(1。5)式1ま,
(… ほ 一・&1+論(aoXt°-SRof一 α゜+㌍)
とい うように表す こ と もで きる.そ れ ゆ え,t期 の貸 出金 利 を1期 前 の貸 出金
利 と需給 関数 の金 利以外 の 説明変数(X°t,XS)に回帰 させ れ ば,μ の値 が推 定
で きるの である.
釜江(1978),古川(1979),Ito-Ueda(1981)がこの 手 法 を 日本 の貸 出市 場 に
適用 して い る.そ の結果 は表1-1に まとめ られ てい る.ど の計測 によ って もμ
の値 はか な り大 き く,市 場 は均衡 して いない と判定 され る.
表1-1調 整速度の計測
研 究 古 川 古 川 釜 江 Ito-Ueda筒 井
u
(t値)
0.982
(29.6)
0.689
(23.6)
0.733
(20.5)
0.767
(15.7)
0.846
(14.7)
市場外要因Yt △Rsの分布ラグ な し な し な し R`-Rst
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しか しながら,釜 江(1978),Ito-Ueda(1981)のように(1.2)式のような金利
調整関数を前提す ると,日本の貸出市場の当該期間については,超 過需要期の
方が超過供給期 よりもはるかに少な くなるという奇妙な結果を得る.た とえば,
1960年第2四 半期から77年第1四 半期に至 る期間について,超 過需要期が27,
超過供給期が42期間であったということになって しまう.すなわち,一 般にい
われているように,高度成長期において も信用割当がおこなわれていたのでは
な く,逆に貸出資金がだぶついていたことになって しまうのである.
問題 は金利調整関数にある.し かも線型の仮定(1.2)だけでなく,金利の上
昇下降が市場の超過需要 ・超過供給によって決 まるという(1.1)式自体 が問題
である.な ぜならば,2つ の式は超過需要期 と超過供給期の数については全 く
同じ結果 を与えるからである.
何が問題 なのであろうか2第1に,(1.1)式は,金利の硬直性 を計測できる
ように定式化されているが,貸 出金利低水準であったかどうか を調べ るように
なっていない.(1,1)式は貸出金利が 「市場要 因」だけで決 まると仮定 してい
る.しか し,前項で述べたように,貸 出金利の硬直性や低位 固定化が 「人為的
低金利政策」によってもたらされたのであれば,そ の点 を金利調整関数に反映
させ る必要があろう.
この点を考慮 して,金 利調整関数(1.1)式を一般化 し,市場外要因(Yt)の影
響 を考慮 した形で次のように書 くことにしよう.
(1.8)金利調整関数 ∠瓦=λ ・(LDt-LSt)十δ鶤
δは定数である.(1.8)式によれば,た とえば超過需要(L°一五`s>0)があっ
ても,そ の影響 と桔抗する政策的な圧力(δ呂)が あるので金利は変化 しない
という状態を表現することができる.(1.8)式に(1.3),(1.4)式を代 入 して整
理す ると,
(…)瓦 一・凡1+諸(D-XpXt一 鰐+μ δ匹 一u°t+uts)
貸出金利に対する規制 としては,い うまでもな く標準金利 ・貸出 自主規制最
高限度が公定歩合 と連動 して決め られてきたことが重要である.実際,貸 出金
利の決定には公定歩合に代表され る政策的影響 を無視できないことは,既 に鈴
木(1968),古川(1977)の計測が明 らかに してい る.し たが って,Yの 具体的
定式化 としては公定歩合の影響 を考 えるのが妥当であろ う.公定歩合 をRBで
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表すと,古 川(1979)は(1.9)式において
(1.10)sYt=AaRBf+:i・:.、+(必1ヒ。,.、
と仮定 した.(1.10)は公定歩合の変更に連動 して貸出 自主規制金利が変更され
る点を考慮 している.し か し,この金利調整関数 を採用 しても,古 川(1979)は,
超過供給期の方が超過需要期より多いという結果を得 ている.も し 「超過需要
期の方が多い」という通説が正 しいのならば,こ の金利調整関数は不適当であ
ることになり,それに基づいて計測 したμが調整速度 を表す と考 えることは
できない.
(1.10)式の定式化では,公 定歩合の水準は貸出金利の水準に直接の影響 を持
たない.し たがって,貸 出金利が市場圧力によって公定歩合の水準か ら離れて
い くことは制約されないことになる.現 実には標準金利お よび自主規制金利
(最高限度)は 貸出金利がこの制約からはずれようとす る動 きを規制するはず
であるか ら,(1.10)式は公定歩合の影響 を過小評価 していると思われ る.こ の
点 を考慮すると,市場外要 因として 「公定歩合 と貸出金利の乖離の大 きさが貸
出金利 に抑制的な影響を及ぼす」 と仮定する方が適当であろう.実際,こ のよ
うな修正をほどこせば,超 過需要期の方が多いという結果を得 ることができる.
すなわち(1.8)式において,
呂=R厂R8オ あるいは 呂=Rt_,-RBt_、
と仮定 し,全 国銀行 を対象に1960年第2四 半期か ら77年第1四 半期 について計
測すると,超過需要期が44,超過供給期が9期 間という結果 を得 る.こ のとき
μ=0,846であ り,貸出市場の調整速度はかな})小さ く,各期毎に市場が均衡
していることはあ りえない とい う結果 を得る(表1-1の右端の列参照).
金利調整関数はもう一つの方向で改善が試み られている.(1.1)式では調整
の速度が常に一定 と仮定 しているが,Ito-Ueda(1981)は超過需要が存在す る
ときの調整(μ、)と超過供給が存在するときの調整速度(μ2)が異なるという
定式化 を採用 して,μ1>μ2とい う結果 を得ている.す なわち,超 過需要状態の
調整は超過供 給時の調整 より遅 い.さ らに,Ito-Ueda(1981)は日米の比較 も
お こなってお り,アメリカより日本の方が調整速度は小さいという興味深い結
果 を得ている.
金利調整関数の推定は,貸 出市場 を競売買市場であると想定 し,そ の調整の
速 さを推定す るもので,貸 出市場が均衡 していたか不均衡 であったか という
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「金利の硬直性」の問題について厳密な検定 であるといえよう.し か しながら,
この方法は低金利が支配的であったのか どうかという 「金利のレベル」の問題
については直接的な情報 を与 える ものではない.こ れ に対 し,次 に述べ る
Fair-Jaffeeの方法は,基 本的には金利調整関数の推定 と同 じであるが,需 要
関数 ・供給関数を推定することによって,均衡か不均衡かという問題だけでな
く,需要超過状態と供給超過状態のいずれが支配的であったかを明らかにでき
る点に特徴がある.
2.2Fair-Jaffeeの不均衡計量経済学
1972年のFair-Jaffeeの論文(1972)は不均衡計量経済学 という分野を切 り開
く画期的なものであった.そ の後現れた多 くの論文は,主 としてFair-Jaffee
の枠組に従 った場合 に一致性や有効性 を持った推定量を得 る方法 を論 じたもの
である.(li10)
Fair-Jaffee(1972)の意図は不均衡状態 を前提 して需要 ・供給関数 を推定す
ることである.需要 ・供給関数は前節の(1.3),(1.4)式の形であるとしよう.
従来の伝統的な計量経済学は需給均衡が実現 していると仮定 して需要 ・供給関
数 を推定す る.も し需給が均衡 しているならば,実 際に観察 される量は需要曲
線 と供給曲線の両方の上にあるので全ての観察値 をサンプル として推定す るこ
とができる.
それでは,均 衡が実現 しているという仮定 を取 りはずしたらどうなるであろ
うかP需 要 ・供給曲線 と実際の取引がおこなわれた点の相対的な位 置関係が
アプ リオ リにわかっていない場合は,現 実のデー タから需要 ・供給関数 を推定
す ることは不 可能である.Fair-Jaffee(1972)は不均衡状態を前提 した場合 に
実現量 と需要 ・供給関数の関係 をどのように仮定 したら良いか を検討 したので
ある.
不均衡状態 を前提にした需要 ・供給関数の推定は実証研究にとって限 りない
応用可能性を持 っている.労働市場,金 融市場など,不均衡状態を無視 しzな
い市場の需要 ・供給関数は基本的にこの方法で推定する必要があるか らである.
われわれは以下において,推 定量に関する統計学的議論にあまり深入 りせず,
Fair-Jaffee(1972)が示 した手法のアウ トラインを紹介す るこ とに しよう.彼
等は,最 尤法,指 向法II,指向法1,数 量法を提唱 したが,こ こでは後二者に
つ いて解説することにする.
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2.2.a指向法1(DirectionalMethodI)
指向法1で は次 の2つ の仮定 が採 用 され る.
(仮定1)シ ョー トサ イ ドの仮定
(1.11)Lt=Min(Lt°,Lts)
ここで,Min(a,ろ)はa,bのうち小 さい方 を表す.
(仮定2)金 利調 整関数
(1.1)dRt=f(L°t-L`s),ノ(0)=0,fノ(・)>0
仮 定1は 「需要 量 と供 給量 の うち小 さい方が実 現す る」 とい う意 味で ある.一
方,仮 定2は,も し需要が供 給 よ り小 さければ金利 は必 ず下落 し,需 要が供 給
よ り大 きけ れば上 昇す るこ とを表 してい る.こ の2つ の仮 定か ら,金 利が下 落
してい る時 は実 現量は需要 量に等 しく,金 利が上昇 してい る時は実現量 は供 給
量 に等 しいこ とに なる.
したが って,指 向法1で は,金 利が 上昇(下 落)し て い る期 間は超 過 需 要
(供給)で あ る と判 断 し,そ の期 間だ け をと り出 して供 給(需 要)関 数 を最 小
自乗 法 で推定 す るので あ る.
ところが こ こで2つ の問題が生 じる.第1は 連 立方程 式バ イア スの問題 であ
る.(1.3),(1.4),(1.1)式か らなる連立 方程 式体 系 におい て,
(1.12)aRf=R厂Rf_,
と定義す ると,(1.1)式は
(1.13)1ヒご=1ヒト1一ノf[一(α1十β1)Rte-VDQ'pvt一βo瓦s-←(Ut°-Uts)]
とな り,瓦 は(u°t-%オ8)の大 きさに影響 され る.し たが って,一 般 に(1.3),
(1.4)式にお いて 瓦 はu°t,げ か ら独 立 であ る とはい え ない.凡 に現れ るこ
の連 立方程 式バ イア スは,2段 階最小 自乗 法(2SLS)に よって 除か れ る.し
か し,(1.12)式のかわ りに,
(1.14)∠9Rt≡1ぞ`+1-R`
と定 義す る と,(1.3),(1.4),(1.1)式に おいてt期 の内 生変 数 はL°t,五オε,
Rt+,であ り,凡 は先決 変数 とみ なせ るの で連 立方程 式バ イア スは生 じない.
第2の 問題 は,全 サ ンプル につ い てのutD,utsの期 待 値 は0で あ る と仮定
して も,超 過 需要 期 または超過 供給期 だけ選び 出されたサ ンプルにつ いては,
u°t,ustの期待 値 は0で な くなっ て しま うこ とであ る.厳 密 な証 明 は,Fair-
Kelejian(1974)で与え られ たが,直 観的 には次 の よ うに理 解 で きよ う.(注11)指
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向 法1で は金 利が上昇 した期 間(∠ 瓦 ≧0)の サ ンプ ルだ け を用 いて供 給 関数
を推定 す る.そ れゆ え%`sの期 待値 は ∠昆 ≧0で あ るサ ンプル につ いてだ け計
算 しなけれ ば な らない.と ころが ∠瓦 ≧0は 仮 定2よ りL°f≧LSeを意 味す る.
(1.3),(1.4)式を代 入す る と,α。X°t+a,Rt+u°f≧R。X`s+/31Rt+%ご8をみ たす
サ ンプル を と り出 して いる ことがわか る.X°t,XSfが一 定 として,%`Sが小 さ
い サ ンプ ルほ どこの条件 をみ たす可能 性 が大 きい.し たが って,「指 向法1に
よ って供 給(需 要)関 数推 定用 に分 類 され たサ ンプ ルの攪 乱 項use(utD)の期
待 値 は一般 に0と 仮 定 で きない」 こ とにな る,そ れゆえ,指 向法1に おいて需
要 ・供 給関数 の推定に最小 自乗 法 を使 うと一致推定量 は得 られない.指 向法1
の場合 に一致推 定量 を与 え る最 尤法がMaddala-Nelson(1974)によって示 され
て い る.
2.2.b数量法(TheQuantitativeMethod)
数量 法は次 の2つ の仮 定 を採 用す る.
(仮定1)シ ョー トサ イ ドの仮 定
Lt=Min(Lt°,Lts)
(仮定3)線 形の金利調整関数
∠瓦=γ ・(L°‐Lstt),γは正の定数
仮 定1は 指 向法1の 場合 と同 じであ る.金 利調整 関数 の仮 定 は指 向法1よ りき
つ い ものであ る.
金利調整 関数 の具体 的 な関数 形が仮定 され てい るので,金 利 変化 の情 報(d
Rt)から需給 ギャ ップの大 きさ(L°-LSrt)が計算で きるこ とが数量 法に とっ
て本 質 的 な点 であ る.仮 定1に よ って,L°tかLノ の どち らか一 方 は観 察 量
(observable)であ るの だか ら,結 局数 量法 では,全 体 の スケー ル γ を除 いて,
全 期間 の需要 量,供 給量が観察 可能 であ ることになる.
形式 的に は次 の よ うにな る.仮 定3に よ り,L°t一ゐ亡ε=⊥4Rt.∠瓦 く0の
Y
期 間 で は 仮 定3に よ りL°t<五 ごsであ る か ら,仮 定1よ りL°t=Lt.一 方,五68
≡L°-f(L° ‐Lstt)だか ら ,Lts=L厂 ⊥dRtで あ る.同 様 に し て,∠7R≧0の
y
期 間 で は,五 亡S=Lt,L°t=Lt+⊥dRtと な る.v
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以上 を整理 す ると,供 給関数 につい ては,、
(1.15)五尸 凧 ・+/3,Rt+⊥ge+utsv
ここ℃&-dRt
O::::::攜窮1:
需 要 関 数 に つ い て は,
(1.16)Lt=aoXtD_a1Rt+1ht+ut°v
ここ2',ht-°
dRt::::::撫謄
を推定すれば よい.(1.15),(1.16)式について,L舌,R`,ge,hfを内生変数
として,2段 階最小 自乗法(2SLS)を適用すればパラメータの一致推定量が
得 られ る.しか しこの推定量は有効性は持たない.
前項でとりあげた市場調整速度の推定は,「数量法」が前提 しているモデル
の金利に関する誘導形の推定にほかならない.数 量法は容易に一致推定量が得
られるという利点があるが,金 利調整関数に 厂需給ギャップの計算」 とい う重
荷 を負わせている点に大 きな問題がある.、.
第3節Fair-Jaffeeの方 法 に基づ く研 究:先 行 す る3論 文 の検 討
Fair-Jaffee(1972)の不均衡分析 の方法は貸出の需要 ・供給関数 を推定す る
ので,信 用割当の有無についてより説得的な情報 を提供す る.浜 田他(1977)は
この手法 をわが国の貸出市場に最初に応用 し,貸出市場は不均衡状態が支配的
であ るとの結果 を得 た.し か しなが らその後現れた古川(1979)および釜江
(1980,a)は銀行貸出市場が均衡 しているか否かについて完全 に対立 した結論
を主張 した.本 節では3論 文の矛盾が生 じた原因を解明 し,続 く第4節 で展開
するわれわれの分析に役立てることに したい.
3.13論 文 の 比 較
浜田他(1977),古川(1979),釜江(1980,a)の分析は次の手順 でおこなわれ
ている.
①全期間において貸出市場が均衡 していたという仮説(均 衡仮説)'に基づい
て需要 ・供給関数 を推定する.
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②全期間において市場が不均衡であった という仮説(不均衡仮説)の 下で,
Fair-Jaffee(1972)の指向法1(DirectionalMethodI)を使 って需要 ・供給関
数 を推定する.
③ この2つ の推定結果 を比較し,符 号条件をより良 く満たしている仮説が正
しいと判定す る.
このような方法で,浜 田他(1977)は市中金融機関を対象に1960年第1四 半期
から73年第1四 半期について計測 して,不 均衡仮説が正 しいと結論 した.と こ
ろが古川(1979)は全国銀行 と都市銀行 を対象に1960年第2四 半期か ら77年第1
四半期について計測 して,均 衡仮説が正 しいという正反対の結論を得た.さ ら
に釜江(1980,a)は,浜田他(1977)と同じ く市中金融機 関 を対象に しても,よ
り整合的 と思 われるデータを使い,1964年第1四 半期か ら73年第1四 半期 につ
いて計測すると,どちらの仮説が正しいとも判定できなくなることを示した.
この ように,Fair-Jaffee(1972)の手法 を使った場合,日 本の貸 出市場は均衡
しているとみなされるのかそれとも不均衡であるのかは,が ぜん論争的な様相
をおびてきたのである.こ の3論 文の結果 を要約すると表1-2のようになる.
表1-2では,全体の傾向を把握するために,推 定結果が符号条件をみたすか ど
うか をt値の大 きさによって'大別 し,記号で表 している.こ のように相対立す 一
る結論が生 じた原因は何であろうかP
3論文の前提の主要な相違点は次の2点 である.
①古川(1979)は全国銀行 を,浜 田他(1977),釜江(1980,a)は市中金融機関
を対象に している.
②計測期間は浜田他(1977)に比べ ると釜江(1980,a),古川(1979)は最近の
方に少 しずれている.
常識的にいって①のような計測対象の相違が相対立する結論 を生んだ原因で
あるとは考 えられない.な ぜな らば,全 国銀行(都 銀 ・地銀 ・長信銀 ・信託
銀)は 相互銀行 ・信用金庫 ・信用組合 などより大きな超過需要に直面 していた
と思われるので,全 国銀行の貸出は均衡 しているが市中金融機関全体の貸出に
ついては不均衡であると考えるのは無理があるからである.一方,② の計測期
間については,最 近の貸出市場は以前 より均衡状態に近づいていると想像され
るので,こ れが3論 文の結論の相違の原因であるという見解 は理由のないもの
ではない.し か しなが ら,3論 文の計測期間は,浜 田他(1977),釜江(1980,
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表1-23研 究の結果の比較1)・2)
研
究
仮
説
供 給 関 数 需 要 関 数 結
論サンプル
数(NS) R
D
InD RQ Q
サンプル
数(N°) R
S
InS
古
川
均 衡 68 O 0 0 0 68 0 0 均
衡不均衡 26 X 0 X X 43 0 O
浜
田
ω
均 衡 53 X ◎ X 53 0 0 不
均
衡不均衡 21 O 0 0 32 O O
釜
江
Gり
均 衡 35 0 0 0 35 O 0 均
衡不均衡 10 0 0 0 25 X 0
浜
田
@
均 衡 53 D 0 O 53 ◎ ◎ 不
均
衡不均衡 21 0 0 0 $2 O 0
釜
江
@
均 衡 35 X 0 X 35 0 O 製
霍不均衡 10 ○' 0 X 25 X ◎
浜
田
09
均 衡 53 X 0 53 0 X 不
均
衡不均衡 21 0 0 32 O O
釜
江
の
均 衡 35 X O 35 0 0 蹇
龕不均衡 10 0 0 25 X OO
.(注)1)× は推定値の符号が期待 された符号 と逆であることを表す.
麟 矯≡1:}一一 一 一
2)R:貸 出約定平 均金 利,S:法 人企 業売上 高,D:預 金残 高,R、:コ∴ ル レー ト,Q:法 定預 金準
備 率.
a),古川(1979)の順で最近時期 を計測しているとは必ず しもいえない.し た
が って,こ の解釈 もあまり説得的ではないのである.
'次 節においてわれわれは①
,② のどちらも原因ではないことを実証する.し
か しその前に表1-2に示 した3論文の結果か ら彼 らが採用 したモデルに問題が
あることが読み とれることを示 しておこう.第1に,釜 江(ロ),(ハ)のよう
に均衡 ・不均衡 いずれの仮説によって も符号条件が満 たされない結果は,モ デ
ルが不適当であることを示唆 している.第2に,古 川(1979)の結果はたしかに
均衡仮説下の推定で符号条件を満た し不均衡仮説では符号条件 を満たしていな
いがこの結果から均衡仮説が正 しい という結論 を導 くことはできない.そ の理
＼
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由を説明しよう.均衡仮説では全期間のサンプルを使って供給(需 要)関 数 を
推定す る.今,実 際には全期間において需給が均衡 していたとしよう.す ると
均衡仮説下の推定は当然期待 される符号条件を満足す るであろう.こ の時,現
実には正 しくない不均衡仮説下の推定はどのような結果を与えるであろうかP
不均衡分析では需要(供 給)超 過であると判断された期間のサンプルだけを用
いて供給(需 要)関 数を推定する.そ して,実 際に全期間需給が均衡 している
場合は,こ れ らのサンプルも正 しい供給(需 要)関 数の近傍に散 らばっている
はずなので,不均衡分析でも符号条件は満足されるであろう.し たが って,古
川(1979)の結果は均衡仮説が正 しいことを示 しているのではな く,モデルに問
題があることを示唆 していると解釈 される.
3.2古川論文(1919)の追試
本節および次節はなぜ3論 文が相対立 した結論 を導いたのかを,各論文の分
析 を追試することによって考察す ることにしよう.も し岩田 ・浜田(1980)が主
張するように3論 文の結論の相違がその計測期間の違いに基づいているならば,
古川(1979)に従 って全国銀行を対象に しても浜田他(1977)と同 じ期間について
計測 しさえすれば,不 均衡仮説が正 しいという結論が得 られるはずである.ま
たもし計測対象の違いが原因であるならば,全 国銀行を対象にする限 り計測期
間を変えても均衡仮説が正 しいという結果 を得 ることが期待 され る.
全国銀行 を対象 とし,古川論文に従って次のモデルを仮定する.
需要関数:
i型InLf°=ao十a、R`十allnSt十Ut
供給関数:
1型InLts=b.。+b,Rt+b21nL)`+α8
11型InLts=ろ0十b,Rt十b21nDt十baRce十US
III型InLts=ろ。+、瓦+b、lnDt+bsRce+ろ、Q,+αs
ここで,の,b,,b2は正,a,,ろ3,ろ4は負が期待 される.
均衡仮説 ・不均衡仮説は3論 文 と同じ定義を採用する.す なわち均衡仮説は,
全期間について,需 給が一致 していること,す なわち,
L°=ム5=L亡であ り,
不均衡仮説における期間分類は,金 利が前期か ら上昇 した期は供給超過,下 降
した期は需要超過 であるとする.す なわち,
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∠1瓦≡瓦 一、に_1≦0なるtについて,L°t=ム
∠瓦 ≡R厂 瓦一1≧0なるtについて,ムs=L彡
とする.こ こでRは 全国銀行貸出約定平均金利(%)～Sは 資本金1億 円以上
全産業の法人企業売上高,Lは 全国銀行貸出残高,Dは 全国銀行預金残高,
Rcはコール レー ト(無条件物 ・東京中心 ・平均,%),Qは 法定預金準備率
(%),US(U°t)は供給(需 要)関 数の攪乱項である.添 字tは 期間 を表す.
1),s,Lの単位は100億円で季節調整値である.計 測期間は浜 田他 と同 じ1960
年第2四 半期 ～73年第1四 半期(52期間)と,古 川(1979)と同 じ1960年第2四
半期 ～77年第1四 半期(68期間)を とる.推定方法は最小 自乗法および2段 階
最小 自乗法である.
計測結果 を見ると,全国銀行 を対象 とする限 り浜 田他(1977)と同じ期間を採
用 しても不均衡仮説の方が符号条件 を良 く満たす とはいzな いことがわかる
(推定結果は省略 されている).需要関数およびコーJLレー トを含んでいない1
型の供給関数はどちらの仮説の もとでも符号条件 を満たしている.II,III型の
供給関数においては,R,Rc,Qの係数がどちちの仮説において もおおむね符
号条件 を満た さない.し たが って計測期 問の違いによって浜 田(1977)と古川
(1979)結論の違いが生 じたとは考えられない.ま た全国銀行貸出を対象にすれ
ば均衡仮説の方が不均衡仮説より符号条件を満たす といえないこ とも明瞭であ
る.均衡仮説の方が不均衡仮説より符号条件をよく満たす結果はIII型の供給関
数 を1960年第2四 半期か ら77年第1四 半期の期間について計測 した場合だけで
ある.これが古川(1979)で報告されている結果にほかならない.し たがって計
測対象の違いが結論の相違の原因であるとも考えられない.
それでは浜田他(1977)と古川(1979)の結論が正反対になった原因はいったい
何であろうかa推 定結果か ら明 らかな事実は,需 要関数iと 供給関数1の 推
定値は期待 され る符号条件 を満たすが,コ ールレー トRcを説明変数に加えた
供給関数II・IIIでば貸出金利Rと コール レー トRcの係数が符号条件 を満た
さないことである.こ のことはRとRcに 多重共線性が存在す ることを疑わ
せる.(注12)そこで多重共線性の影響 を確かめるためにサンプル数 を変えて供給
関数IIと比較対照のために供給関数1を 計測してみよう(推定結果は省略され
ている).1型の場合は貸出金利Rと 預金量InDの係数の推定値 はサシプル
数を変えて もあまり変動せず,そ のt値 はサ ンプル数が増加するにつれて大 き
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くなるという規則的な動 きをしている.これに対 しII型の供給関数の場合は,
貸出金利Rと コールレー トRcの係数の推定値は大 き く変動 し,時 にはその
符号すら変わってしまう.またt値 は小 さく,その変化には規則性が見 られな
い.多重共線性の程度 を測 るためにそれぞれの説明変数をその他の全ての説明
変数に回帰させた ときの重相関係数 を計算すると,II型の場合RとRcの それ
はほ とん ど0.9～1.0である.のに対 し,1型 のRに つ いて は0.2以下 で ある
(Thei1(1971;p.166)参照).これらの事実か ら,貸 出金利Rと コール レー ト
Rcに多重共線性が存在 し,その影響によって推定値 の信頼性が失われたこと
はほぼ確実 と思われ る.
3.3浜田他(1977)および釜江論文(1980,a)の追試
前節において全国銀行 を対象にして古川(1979)の追試 をした結果,・3論文の
結論が相違 した原因は計測期間の違 いで も計測対象の違いで もなく,貸 出金利
とコールレー トの多重共線性であることが明らかにされた.本 節では市中金融
機関を対象に した分析においても同様のことがいえるか どうかを検討 しよう.
計測対象は市中金融機関の対法人企業貸出,モ デルは前節 と同じである.た
だ し不均衡仮説の定義 に際 して,dRt≡&1一瓦 とする(Laffont-Garcia型).
したがって不均衡仮説は,
瓦+i一瓦≦0のとき ムs〒ム
瓦+1一瓦≧0のときL°t=、 醜
となる.Laffont-Garcia型を採用す ると連立方程式バ イアスは生 じない.s,
Rc,Qは前節 と同 じデータ,Lは 市中金融機関の対法人企業貸出残高,Dは
市中金融機関の総預金残高,Rは 全国銀行 ・相互銀行 ・信用金庫の貸出約定
平均金利の加重平均である.計測期間は浜田他(1977)と釜江(1980,a)とで異
なっているが,こ こでは後者を採用 し,1964年第1四 半期～73年第1四 半期,
1964年第1四 半期 ～77年第1四 半期の2つ をとることに しよう.
需要 ・供給関数の計測結果を見 ると,前節で古川(1979)を検討して得 られた
もの と同 じ結論が導かれ る(推定結果は省略 されている).まず,2つ の計測
期間の結果 を比較す ると,「計測期間が早い と不均衡仮説が成立 し,最近の方
にずらす と均衡仮説が正 しくなる」いう傾向は市中金融機関を対象にして も見
られないことが明瞭に見てとれる.ま た,少 な くとも符号条件を判定基準に使
う限 り,市中金融機関を対象にすれば不均衡仮説が支持 されるといえないこと
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も明 らかである.需要関数は どちらの仮説でも符号条件を満足するが,供 給関
数はどちらかの仮説が圧倒的によい結果を生んでいるわけではないか らである.
第3に,需 要関数iお よび供給関数1は 符号条件 を満足す るのに対 し,コール
レー トを含む供給関数II・III型ではR,Rc,Qの係数は多 くの場合期待された
符号 を示さない.そ して前述の多重共線性の指標 はRとRcに つ いてはほと
ん どの場合0.9以上である.し たがってRとRcに 多重共線性が存在すること
は確実である.
以上の分析 により,3論 文が異なる結論を導いた原因は多重共線性が存在す
るモデルを用いたために信頼性の低 い推定値 を得 るごとになり,その推定値が
符号条件 を満たすか どうかで均衡 ・不均衡の判定をしたことである,と 結論で
きよう.
第4節 貸 出市 場の 不均 衡分析
前節では,Fair-Jaffeeの不均衡分析の手法 をわが国の貸出市場に応用 した
3論文の結論が完全に相対立 してお り,銀行貸出市場が均衡 しているか否かに
ついて合意していない現状を紹介 し,さ らに3論 文の問題点がどこにあるかを
明 らかにした.
本節では,前 節の分析 を踏まえて不均衡分析に改良を くわえ,こ の現状に一
応の解決を与えよう.そ のために,ま ず4.1で解決すべ き2つ の問題点がある
ことを指摘 し,4。2,4.3においてそれぞれの問題に対するわれわれの処方箋を
示すことに しよう.4.4では,表 面金利は もちろん実効金利によって も貸出市
場は不均衡 であったことを明 らかにする.
4.1解決すべき問題点
前節で批判的に検討 した3つ の研究は,不均衡仮説において超過供給状態が
支配的であるという期間分類を採用 し,また均衡 ・不均衡の判定を符号条件に
頼っている.次 にこの2点 について検討 しよう.
4.1.a超過供給が支配的であったのかP
均衡仮説 と不均衡仮説を比較 して均衡か不均衡かを判定 しようとするならば,
まず各々の仮説の中で最善のものを選び出しそれを比較 しなければならない.
今,均 衡仮説は一意に定義されているか ら,不均衡仮説として何を選ぶか,つ
ま り期間分類 をどう決定するのが最善であるかが問題である.
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3論文はまずFair-Jaffee(1972)の指向法1に 従い,金 利が上昇 している期
間は貸出供給額が実現し下降している期間は需要額が実現すると仮定 した.こ
の結果超過供給期が超過需要期 よりはるかに多いという期間分類になった.戦
後の貸出市場ではほとんどの期間で資金需要が強 く,信用割当がおこなわれて
いたというのが通常の見解であるので,こ の結果は奇妙なものであるといわざ
るを得ない.3論 文はこの難点を克服す るために,貸 出金利が公定歩合に影響
を受けるという点を考慮に入れて金利調整関数を定式化 した.こ のように制度
的要因を考慮す ることによって超過需要期がやや多 くなったが,そ れでも超過
需要期の数(NS)が 超過供給期の数(N°)を 上回る結果は得 られなかった.
われわれは金利調整関数を 「公定歩合 と貸出金利の乖離の大 きさが貸 出金利の
上昇に抑制的な影響 を及ぼす」 というように改善する ことによって,超 過需要
期NSが 超過供給期の数 ノvoを上回る期間分類 を得 ることがで きることを2.1
節で既に確認 した.し か しこのように金利調整関数 を精緻に しても,そ の結果
得 られた期 間分類が適切であるという根拠にはならない.必 要なことはどの期
間分類が適切であるかを判定する基準 を考案す ることであろう.
4.1.b符号条件に基づ く均衡 ・不均衡の判定は有効かP
3論文が採用 している符号条件による判定法は有効でない場合が多いと思わ
れ る.なぜならば前節で説明したように,実 際には均衡仮説が正 しい場合 は均
衡仮説も不均衡仮説 も符号条件を満足するはずであ り,この方法では判定不能
である.反対に,不 均衡仮説が実際に正 しい場合に,均 衡仮説下の推定が符号
条件を満たすか どうかは先験的には何 ともいえない.た とえば,Fair-Jaffee
(1972),Laffont-Garcia(1977),SeaIey(1979)は両仮説下で符号条件 を満 たす
という結果を得 たうえで不均衡仮説が正 しいと判定 している.彼 らの判定が正
しいという保証はないが,不 均衡仮説が正 しい場合に両仮説下で符号条件が満
たされる可能性は否定できない.そ うだとすると,符号条件によって判定可能
な場合は限られて くる.わ れわれは4.3節において,Chow検定 を利用すれば
判定不能な場合がな く,そのうえ判定を数量的に表示できることを示す.
4.2不均衡仮説の選択
指向法1の 期間分類はショー トサイ ドの仮定 と金利調整関数の仮定 に基づい
ているが,前 者の検討は別の機会にゆず り,ここでは後者を検討することにす
る.こ こでは金利調整関数 を精緻にす るのではなく,期間分類が適切か どうか
魑
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を判定する基準 として3つ の指標 を考案し,こ の指標 を使 ってい くつかの期間
分類の中か らより適切な期間分類 を選択するというアプローチをとる.
4.2.a期間分類の評価基準となる3つの指標
① 合 致 比 率
不均衡仮説では何等かの基準 を使 って,全 サンプルを供給関数を推定するた
めのサンプルと需要関数 を推定するためのサンプル とに2分 する.こ の期間分
類が適切であるならば,超 過需要(供 給)で あると分類された期間はその期間
分類を前提 して推定された需要 ・供給関数から判断 して も超過需要(供 給)に
なっているはずである.い いかえれば,事 前に仮定 した期間分類は推定結果 と
整合的でなければならない.そ こで,「推定 された需給ギャップ(z:°-LSft)
の正負が期 間分類での仮定 と一致 している期 間の;全 期 間数に対す る比率
(%)」を合致比率 と定義す る.この値が大きいほど分類が適切であることにな
る.
② 平均 自乗誤差率(MSE)
まちがって分類 されたサ ンプルが多いほどフィットは悪 くなるであろうから,
不均衡仮説下で,い ろいろな期 間分類を前提に して推定 をお こない,誤 差の小
さな分類が適切であると想像 される.そ こで,
(・.17)M・E一邏 嬲
(・.・8)MSE(不)-1(L-L°N°E°LZ)2+夛,Σ早
(・.・9)M・E(均)一弄 Σ・(L-LDLz)2+赤Σ・¢ ヂ)2
を定義 し,MSEが小 さいほ どよ り適切 な分類だ と判断で きる.こ こで,ΣD
は需要関数の推定に分類されたサンプルに関す る和,Σsは 供給関数の推定に
分類されたサンプルに関する和,ΣNは 全サンプルに関する和 を表す.
③ 不 均 衡 度
均衡仮説では常に需給が一致 していると仮定 しているので,需 給ギャップの
自乗和は推定誤差の自乗和のオーダーである.一方,不 均衡仮説が正しいとす
ると,不均衡仮説下の推定においては多く辱の期間で需給ギャップは推定誤差 よ
りも有意に大 きくなるであろう.そ こで,不 均衡仮説下 の需給ギャップの自乗
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和,す なわ ちΣ訳 五2-L`ε)2の均衡 仮 説下 の それへ の比 を不均衡 度 と定義 す
る.不 均 衡仮 説が正 しい場合 には適切 な期間分類 を仮 定す れば,不 均衡 度は1
よ り大 き くな るこ とが期 待 され る.
4.2.b分 析 結 果
さて,上 記の3つ の指 標 を使 ってい ろいろな期 間分 類の優劣 を判定 しよう.
しか し,計 測期 間がN期 間 あれば,可 能 な期 間分類 は2N通りあ るわけ であ る
か ら,全 て の期 間分 類 を検 討す るこ とは もとよ り不 可能 で ある.厂適 切 な期 間
分類 」の候 補 を限定せ ざ るをえ ない.そ こ で,分 析の 出発 点 と して公 定 歩合
(RB)によ る制 度 的制約 を考慮 した金利調整 関数,
(1.20)1ヒ`+1-1ヒご;∫(・乙ごo冖五St)十δ゜(1ヒ`-1ヒB`)
を前提 し,一 δに 一〇.02～0.04の値 を代 入 して,6種 類 の期間分 類 を作 り出 そ
う.次 に,こ れ らの期間分 類 を前提 して需要 ・供 給関数 を推定 し,3つ の指標
の値 を計算 して,ど の期 間分 類が適切 であ るか を決定 しよう.恠13)推定 に用 い
る需要 ・供給関 数は次の 形 を仮定す る.
需要 関数:
ii型InLt°=碣十a,Rf十aLlnSt十α3君一1十UfD
供給 関数:
1型InLtS=b.。+b、瓦+b21nL)t+Uts
IV型InLts=bo十b,Rt十bZInDt十b3Dct十Uts
ここで 君.、は法 人企業の1期 前 の経常利益率,Dctは預 金費用率 であ る.す な
わ ち
(・21)P一讐 欝 ・…(%)
(1.22)Dc=定期預金購 覊 預鏃 高
多重共線性 を避 け るため にこれ らの定 式化 に は コー ル レー トを含 めて いない.
今,Laffont-Garcia型の調 整関 数 を仮定 して い るの で,最 小 自乗推 定 の 結
果 を表1-3に示 す.符 号条件 はすべ ての場 合 につ いて満 た され てい る.δ の値
を変 化 させ る と3つ の指 標 は いず れ も傾 向 的 に変 化 し,合 致 比率 に よれ ば
一s=0.04,MSEによれば 一s=0.03の分 類が 最.良とい える.不 均 衡 度 に よ
れば,こ の2つ の期 間分類 はほぼ 同 じ結 果 を与zる.す なわち,超 過 需要期 が
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表1-3期 間分類の検討
推定法 期間分類一s
供給関数IV 需要関数ii 合致比率
(%)
MSE
(%) 不均衡度NS R InD Dc N° R InSP_,
oLs
均衡仮説 68 O 0 0 68 0 0 0 馬
‐o
.oz 19 0 0 0 49 0 0 0 49 74 1.2
0 26 0 0 0 45 0 0 O 54 78 1.0
o.of 31 0 0 0 37 OO 0 0 60 70 1.0
o.02 36 0 0 0 32 0 0 OO 66 63 1.2
0.03 44 0 0 0 24 0 0 D 72 57 1.5
0.04 49 OO 0 0 19 0 0 △ 74 59 1.5
モデル 「よ )適切 な期 間分 類」 の 場合
OLS IV-ii 46 0 OO 0 27 ◎ 0 0 91 40 1.80
asLs IV-ii 46 0 0 0 27 0 0 0 89 35 2.00
OLS 1-ii 46 0 0 27 0 0 0 91 38 1.72
44期,超過供給期が24期((N°,1▽5)=(24,44)),または超過需要期49期,超
過供給期19期((N°,NS)=(19,49))の期間分類が適切であるという結論 を
得 る.この結論は超過需要期の方がはるかに多いという点で通説 と一致 してい
るものの,2つ の分類のうちどちらかがより適切であるかを判定できない.
4.2,cより適切な期間分類
このように適切な期間分類を特定できないのは,出 発点 として仮定 した金利
調整関数(1.20)式が現実 を十分に説明 していないため最良の期間分類がそもそ
も出発点 として選んだ候補の中に含 まれていないからであると思われる.そ こ
で,こ れまでの方法を少し変更 して,上 で仮定 した期間分類のいくつか とその
他の期間分類を出発点 とし,こ れらを合致比率の情報を使って修正す ることに
よってよ り適切な期聞分類 を特定することにしよう.
図1-3の①～⑥は新 たに出発点 として選んだいろいろな期間分類である.①,
② はす ぐ上の分析で不適切 とされた,単 純な指向法1に よる期間分類である.
敢 えてこれらを加えたのは,出 発点が不適切な期間分類であっても,合致比率
に基づいて修正すれば,お おむね似たような期間分類が得 られ ることを示 した
いからである.④ はす ぐ上の分析で適切 とされた,δ=-o.03の期間分類であ
る.各 々の期間分類の定義ほ,図1-3の脚注を参照されたい.図1-3で,一印
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鹽
図1-3よ り適 切 な 期 間 分 数1)・2)
期 間 分 類 期 間 分 類
年 四半期 0 0 ③ ④ 0 ⑥ 0 ⑧ 年 四半期 ④ ② 0 ④ offO0 ⑧
1960-- x 0`驪, x x x X 一 「 ry .x _乂 _x 一X
皿 一 一 x 一 x x 一 691 _x .x
ry 一 一 一 一 一 一 一 五 _x .x
611 冖 一 一 一 一 一 一 皿
-- _X _x 一 _x ry
皿
1 701
IV デ --
621 i 皿
-- タ ry .x
皿 x x .x X X x 一 な 711 _x _x
ry 一 一 一 一 一 x 一 し 皿 一 一
631 一 一 一 一 一 一 一
r 皿 一 一 一 一 区 一 一
-- 一 一 _X _X _x 一 0 N 一 一 一 一' X 一 一 一
皿 _x _x _x _x 721 一 一 一 冖 一 一 一 一
ry _x 一 、X -- 一 一 一 一 X 一 一 一
641 皿 一 一 一 一 一 一 一 一
u ry 一 一 一 x X 一 一 一
皿 pcfl
鹵一 .一.
731 一 x x 翼 冖 一 一
ry 0㈹ _xr 矼 x x x 0
651
_x _x _x 皿 X
u 一 _x _x _x 一 N x
皿 一 _x _x _x _X 冖 741 X
ry 一 一 一 _x x 一 一 II
66i
一 一 一 x 一 一 皿
-- 一 一 X x x x 一 一 ry _x
m 一 一 0`■)一 x x 一 一 751 X 一 x 一 x x 一
ry 一 一 0 _x _x 0 一 矼 一 一 冖 _x 一 一 一
67Y
_X 一 .x 一 皿 一 一 一 _x _x 一 一
-- _x .X 一 ry 一 _x 一 _x _x 一 0
皿 一x 761 _x _x _翼 一 _X _x
N -- _x 一 一x _x
681 皿 _x 一 一
-- 0【+, ry 一 一 0 一
皿 _x _x _x _x 771 一 一 一 一 一
{注}1)(+).(一)nr均衡」に分類さ扎た期両についてのL°一穿 の符号を示ナ.
2)期両分類①～③の定農は次のときり.
(頒法)躍耄王ξ84 (1vρ,ム1り (分類法)L° ミLξ83口vo,ハ 厂りi
①RrR3-・襄o Paz,zn⑤R尸R3一 ユ+0・065(R8-1一池.H)≡ ≡0 (13,33)
pRia-RzO (45,2Φ ⑥ 廊 ・-R8¢一・+o.oezo (25,43)
③R・-R・一・+o・06ミo ¢5,45) ⑦rよ り適切な期閃分類」 (27,46)
④R`・1-R醪+0.03(R藍 一 他 ・)≡≡0 (24,44)③ 企衆の羇断指楓による期阿分類 (15,36)
がついている欄は超過供給期,0印 は均衡 どちらの印 もついていない期間は
超過需要期 に分類されたことを表す.× は推定された需要 ・供給曲線 を用いて
評価 した超過需要期か超過供給期かの判定が,そ の推定の際に前提 した期間分
類の仮定 と逆であったことを示 している.こ の×印が適切な情報を与えている
と仮定 して,図1-3の①～⑥ を修正す る.図1-3において太枠で囲み をつけた
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部分が,こ の修正の結果超過供給であると判定された期間である.出発点にと
った期間分類が互いにかな り異なっているのに対 し,修正 した結果はほとんど
一致 している.こ のことは,こ の修正の妥当性を表 していると考 えられる.⑦
の期間分類はこの太枠の情報 をもとにもっともらい ・分類をとり出したもので,
われわれは⑦を 「より適切な期間分類」 とみなすことにしよう.この期間分類
では超過需要期 が46で超過供給期が27と,超過需要期の数が超過供給期の数 を
はるかに上 回っている.ま たこの期間分類に基づ いて計算した3つ の指標の値
は他の期間分類 を仮定 した場合 より格段に良 くなっている(表1-3の下の3行
参照).さらに主要企業による金融機関の貸出態度に対す る判断指標および,
資金繰 り判断指標か ら導出した期間分類⑧ とかな り似てお り,企業の実感 と整
合的であるといえよう.(注14)
4.3均衡か不均衡かP
4.3,aChowの検定法を用いた均衡 ・不均衡の判定
われわれはChow(1960)の「2つの回帰における回帰係数の組が等 しいこと
の検定法」 を均衡 ・不均衡の判定に用いる.そ の方法を需要関数の場合 を例 に
とって説明しよう.
今,超 過供給期 と判定 された期間の期間数 をN,,貸出量をy1,需要 関数の
説明変数の観察行列をX,,係数をR,攪 乱項 を ε1とし,超過需要期であると
判定された期間のそれ らを順にNZ,y2,XZ,焼,ε2としよう.次の2つ の構
造方程式を考える.
(1.23)y,=X,/31十E,
(1.24)Yz=渇β2十ε2
y、,y2にそれぞれの期の貸出実現量のデータを用いてβL,β2の最小 自乗推定
値 を計算す ることは常に可能 である.し か し,不均衡仮説が現実に妥当してい
れば,(1.23)式は需要関数 の回帰方程式であるが,(1.24)式はyZが貸 出供給
量であって貸出需要量でないので意味を持たない.そ れゆえ凧≠β2である.
反対に もし均衡仮説が正 しく全期 間について需給が均衡 して いるな らば,
(1.23),(1.24)式はどちらも需要関数の回帰方程式であ り,β1=RZが期待 さ
れる.も っとも,も し瑚 期間 とNZ問 との問に構造変化があれば,均 衡仮
説が正 しくて も,β1と焼 が異なる可能性がある.し か し,図1-3に示 したよ
うに数四半期から十数四半期毎に交互に超過需要期 と超過供給期に分類される
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場合,均 衡仮説が正 しいと仮定 し,かつまた,片 方の期間のみに系統的に構造
変化が現れると想定す るのは不 自然であろう.し たがってHo:β1=β2という
帰無仮説 を検定 し,Hoが棄却されれば不均衡仮説が正 しいと結論す る.同 じ
ことが供給関数について も成立する.
われわれは,需 要 ・供給関数の推定において,問 題はあるものの最小 自乗法
を採用 してきたのであるか ら,こ こで もε、とε2は互いに独立で正規分布 に従
うと仮定しよう.また2つ の期間の母集団の分散が等しいと仮定する.こ れら
の仮定 をゆるめることは将来の課題である.(注15)
4.3.b不均衡仮説の優越
前節で得た 「より適切な期間分類」を前提す る.この期間分類は外部情報に
基づいていると考 えられ,需 要関数 と供給関数は異なるサンプルを用いて推定
されているので最小 自乗法で十分 である.需要関数には,i,ii型,供給関数
には1,IV型を採用 し,全 国銀行 を対象 にして1960年第2四 半期 ～52年第1
四半期の期間について検定をおこなう.
最小 自乗法推定にもとつ いた検定ではF値 は非常に大 きく,1%有 意水準に
おいてもβ1=β2の帰無仮説は棄却 される(表1-4).こ で最小 自乗 法による
需要 ・供給関数の推定結果を記 しておこ う(表1-5),すべ ての係数 につ いて
妥当な推定値が得 られていることがわかる.〔注16>また供給関数の推定において
ダー ビン ・ワ トソン比が小さいので,コ クラン ・オーカット法による推定 も試
みた.(注17)その結果,ダ ー ビン ・ワ トソン比が1.77～1.91に改善 され,推 定値
は最小 自乗法,2段 階最小 自乗法の結果 とほぼ同じであった.こ れらの結果か
ら,わ が国の貸出市場は不均衡状態が支配的であったと結論される.
さて不適切な期間分類 を採用すると分類された2組 のサンプルの少な くとも
一方は実際には超過需要であった期問と超過供給であった期間の両方を含んで
しまうので,β1=β2の帰無仮説が棄却 されなくなるだろうと予想される.し た
表1-4「 より適切な期間分類」に基づ く不均衡分析の結果
モテ ル 供 給 関 数 需 要 関 数
1 IV 1 11
.F値 10.5 9.75 13.2 29.5
1%の境界値 4.10 3.62 4.10 3.62
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表1-5需 要 ・供給関数の推定結果(OLS)1)・2)
仮 説 サンプル数 R InD Dc 定数項 決定係数(Rz)DW
供
給
関
数
1
均 衡 68 o.ozi(s.z)
0.979
(392)
0.06
(z.o)
0.9996
0.is
不均衡 46 o.ozo(6.1)
0.974
(406)
o.il
(4.0)
0.9997
0.45
IV
均 衡 68 0.052(7.6)
1".
(2421
!1..
(-5.0)
一 〇。09
(-2.3)
0.9997
0.41
不均衡 46 0.033(4.5)
0.986
(152)
一 〇.036
(-1.9)
ii-
(o.s>
0.9998
0.52
仮 説 サンプル数 R 1nS P_, 定数項
一
決定係数(R2)
DW
需
要
関
数
1
均 衡 68
一 〇.044
(-4.4)
0.957
(130)
is
(12.4)
0.9962
0.22
不均衡 27
一 〇.056
(‐s.o)
0.961
(184)
1.19
(18.3)
0.9993
1.20
11
均 衡 68
一 〇.on
(-7.6)
0.962
(ii4>
一 〇.052
(-5.8)
1.70
(13.4)
0.9976
0.29
不均衡 27
一 〇.065
(-7.1)
0.947
(89.7)
一 〇.017
(-1.5)
1.42
(s.$)
0.9994
0.99
(注)1)不 均衡 仮説 とは 「よ り適切 な期 間分類 」 によ った推 定.計 測期間 は1960/II-77/1.
2)()内 は'値 .
が って,3論 文が採用 した超過供給期の方が多い期間分類によっても不均衡仮
説が正 しいという結論が得 られるか どうかは,興 味のあるところである.表
1-6はこのような考えの下に,い ろいろな期間分類に基づ いて推定 した結果に
Chow検定 を適用 した結果である.「よ り適切な期間分類」の場合(表1-4)
と比べ ると,F値 が格段に小さくなっていることがわかる.こ のことは 「より
適切な期間分類」の妥当性を裏づけている.ま た超過需要期が多い期間分類ほ
ど均衡仮説が棄却 されやす い という傾 向がみ られ る.浜 田他(1977),古川
(1979),釜江(1980,a)が前提 している期間分類(表1-6での,A=0の 場合に
相当)で は不均衡仮説が正しい という結論を得ることはできないのである.
4.3.c実効金利ではP
以上の分析では市場を調整する手段は表面金利であると仮定 してきた.しか
し,本章の冒頭で論 じたように,貸 出市場が均衡 しているとの主張は主 として
拘束性預金を考慮 した実効金利によって市場が調整されていると考 えている.
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表1-6さ まざまな期間分類 に基づ く不均衡分析の結果i).z)
期 間 分 類 供 給 関 数 需 要 関 数
一s m NS 1 IV ノVρ i 11
一 〇.04 18 0.48 50 1.00
一 〇
.02 19 0.30 0.66 49 1.48
0 27 0.33 0.33 42 2.33
0.01 31 0.98 0.74 37 0.58
0.02 36 o.si /1 32 1.16
0.04 41 0.74 31 3.12
0.03 44 o.s4 1.09 24 1.28
0.06 45 o.s4 0.85 25 3.14
0.08 49 0.52 20
0.04 49 0.79 1.14 19 1.44
o.io 55 0.27 13 2.79
0.065
、
55 0.87 0.91 13 1.34
(注)1)数 値 は(F値/5%境 界値)で あ る.し たが って数値 が1以 上で あれば5%有 意水準 で不均 衡仮 説が
正 しい ことにな る.
2)-Aは 凡 一R,_、=t[五¢o-Lごs]+Aとい う金利調 整関数 を前提 した場 合 であ る.
そこで,次 に,実 効金利によって も市場が不均衡 であるかどうか を検討 しよう.
たとえ銀行 は表面金利を自由に動かせないとして も,拘束性預金の額を調整
することによって,貸 出か ら得 る実際の収益率を動かす ことが可能 である.名
目的な貸出Lを おこない,そ の うちDrをRrの金利で預金させれば,実 際上
の貸出額はL-D。,金利収入はRL-D,-R.であるから,実効金利RQは,
(1.25)Re=R・L‐D,・RrL‐D,一
となる.拘束性預金に関するデータに何 をとるかは常に蘭題になるが われわ
れはDrと して全国銀行 の法人定期性預金残高 をとり,R.として1年 物の定
期預金利率を とることにする.そ の他のデータは前節 と同じである.
Chow検定 の結県 によれば,1960年第2四 半期～73年第1四 半期 の期間,
1960年第2四 半期～77年第1四 半期の期間共にF値 は非常に大きく,1%有 意
水準で帰無仮説は棄却 される.し たがって実効金利の調整によっても貸出市場
は不均衡であったと結論される.
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4,3.d貸出均衡金利の推移
Fair-Jaffee(1972)の方法は単に均衡か不均衡か とい うような定性的な問題
に解答を与えるだけではない.こ の手法の最大の利点は需要 ・供給関数 を推定
す ることによって市場の不均衡状態 を定量的に把握できることであろう.われ
われは推定された需要 ・供給関数 を使 って各期 の超過需要の割合 を算出 した
(図1-4参照).期間数の多寡だけでな くその大 きさからいって も貸出市場は超
過需要状態が支配的であつたことが この図か らわかるであろう.と くに,1969
年から70年にかけては貸出実現額の10%以上の超過需要が存在 していたことが
分 か る.こ れに くらべ て超過供 給は時期的 に限 られて いてその額 も小 さ
図t-4貸 出 の 超 過 需 要 の 推 移1),2)
超過需要額(推定値)(注)(1)たて軸は ×100(%)である
.貸出額(実現値)
② 供給関数L需 要関数iを仮定 した.
図1-5均 衡 金 利 の 推 移*
(注)*供 給関数1,需 要 関数iを 仮定.
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い.(注18)ここで推定 された超過需要の推移は景気循環 とよ く一致 している.と
りわけ景気動向指数の遅行系列 とよく似た動 きをしている.
貸出市場 をクリアーする均衡金利 を計算することも容易である.図1-5には
推定 した貸出均衡金利 と貸出約定平均金利の推移 を示 した.こ のグラフか ら次
の点が読み取れるであろう.
① 均衡金利 と現実の金利は大ざっぱにいって似たように上下 しているが,
現実の金利の変動は均衡金利 より小 さく,その水準 も低い.
② 現実の金利は均衡金利よ り若干遅れてその動 きに追随している.す なわ
ち,図1-5によれば現実の金利は均衡金利 よりも山で2～3四半期,谷 で4～5
四半期遅れているように見受けられる.こ のことは,金 利が若干の遅れをもっ
て調整 していることを示唆 している.
③ 均衡金利 と現実の金利の乖離は最大で2%,多 くの場合1%以 内であっ
た.
④1973以前には概 して現実の金利の反応が緩慢であるのに対 し,それ以後
は均衡金利の動 きにかなり敏感に追随 している.
①の観察は,貸 出金利が 「硬直的」であ り,かつ,低 水準で推移 して きたこ
とを示 している.② の結果は,こ のような現象が市場の価格調整の遅れである
という解釈を支持 している.④ の事実は金融の 自由化によって,貸 出市場が機
能 し始めたことを示唆 している.このように,わ れわれのおこなった不均衡分
析は,本 章の冒頭で提起 した人為的低金利政策にまつわる疑問点を解明す るも
のである.
第5節 その後 の研 究動 向:結 び に か えて
本章の冒頭において,わ れわれは,単 に貸出金利のデータを眺めただけでは
a)金 利による調整が緩慢で貸出市場が不均衡であったか,
b)超 過需要が支配的で信用割当がおこなわれたか,
c)そ れは規制によってもたらされたものか,
といった疑問に答えるのは困難であることを説明した.貸 出金利のデー タは,
それがコールレー トよりも硬直的であることを示 してはいるが,そ の事実だけ
ではa)の疑問に答えることはできなか った.貸 出金利が低金利であったか ど
うかはデー タからはわか らず,b)の疑問に答 えるのはさらに困難であった.
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貸出金利の変動 はオイルシ ョック以降大 き くなったが,そ れだけではc)を明
らかにすることはできなかった.
前節で展開 したわれわれの分析はこれ らの問いに答えるこ とができる.図
1-5に示 した貸出均衡金利 と現実の金利 を比べれば,貸 出金利は需給 を調整す
るほど伸縮的に動いていなかったことが一目瞭然である.さ らに,こ れをコー
ルレー トと比較すれば,貸 出均衡金利の変動はコールレー トの変動 よりは小 さ
いことも見て取れる(図 には示 していない).この差は,1.3節で指摘 したよ
うに,期 間構造や限界金利 と平均金利の違 いに帰せ られるか もしれない.図
1-4を見れば,超 過供給期は少な く,ほ とんどの時期 において超過需要が支配
的であったことがわかる.c)に対す る答えは若干間接的であ るが,1975年以
降現実の金利が均衡金利によく追随 しているという結果は,そ れ以前の状態が
規制によってもたらされたことを示唆している.この点をもっと直接的に示し
ているのは金利調整関数の推定結果である.す なわち,2.1節で述べ たように,
「公定歩合 と貸出金利の乖離の大 きさが貸 出金利に抑制的な影響 を及ぼす」 と
仮定した金利調整関数,瓦=λ(L°t一五オ8)+δ(R厂RBt)がもっともらしい期間
分類を与えるという結果 は,金利が市場を調整すると同時に規制の影響 を受け
て変化 していることを示 している.
このようにめざましい結論を得 ることができたのは,わ れわれが,貸 出の需
要および供給が どのような要因で決まり,それが市場でどのように調整される
か という問題の定式化に当たって経済理論の助けを借 りたからにほかならない.
経済理論 を用い,統 計的方法に立脚 した研究は数量的であ り,精密であ り,強
力でもあるが,同 時に複雑であるだけ誤 りも犯 しやすい.計 量経済学的方法が
しば しば研究者にとって都合のよい結論 を導き易いことが,最 近経済学者によ
っても指摘 されている(Leamer(1978),Cooley-LeRoy(1980)).本章で紹介
した3研 究が異なる結論を導いていたことからもわか るように,実 証研究には
細部の取扱いに至 るまで,慎 重な反省が必要である.た とえ,客観的で十分な
考慮が払われたとしても,実証研究にはおよそ完璧 ということはあ りえず,必
ず 「誤 り」(なん らかの単純化)を 含んでいるといった方が真実に近いであろ
う.したがって,わ れわれが,実 証研究から何等かの真実 をひき出そうとす る
ならば,致 命的 な誤 りを含んでいない複数の実証結果に基づかなければならな
い.ど のように巧妙に計画された実験のように読者には見えても,単一の実証
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結果を信ずることはきわめて危険である.
このような考慮に基づいて,最 後にわれわれの実証の内容 を振 り返 り,その
足らない点を考 え,そ の後発展させ られた研究 を評価 して,本章 を締め くくる
ことにしよう.
Fair-Jaffeeの手法 を日本の貸出市場に適用 した3論 文は相対立 した結果 を
得ていた.わ れわれはまず,こ の対立が多重共線性 を生 じるモデルを使ったた
めに起きたことを明らかにした.次 に期間分類の整合性をはかる3つ の指標 を
考案 し,それ を使 って実感 と整合的な 「より適切な期間分類」 を得 た.ま た均
衡 ・不均衡の判定にChow検定 を適用すれば判定不能な場合がな く,しか も
判定を数量的に評価で きることに着 目し,この方法 を用いて不均衡仮説が正 し
いことを示 した.こ の結論は実効金利を用いても変わらない.興 味深いことに,
3論文のように超過需要期 よりも超過供給期が多い期間分類を仮定すると不均
衡仮説が正 しいという結論は得られない.こ のことは日本の貸出市場に通常の
指向法1ま たは数量法 を適用するのは不適切であることを示唆 している.不均
衡分析に とって適切な期間分類を前提することが決定的に重要であるにもかか
わらず,従 来はこの点が軽視 されてきたといわざるをえない.
一方,われわれの研究の欠点は次のような点である.まず,不 均衡分析の手
法に限定していえば,推 定法,検 定法に問題が残されている.期 間分類に対す
るアブmチ は記述統計量に基づいたアー トのようなところがあり,科学的 ・
理論的でない.'また,イ ンフレ率が貸出の需要 ・供給に与えた影響 を考慮 して
いないことも問題であ る.貸 出の需要 ・供給関数の定式化を工夫することも重
要である.と くに,貸 出市場の部分(不)均 衡分析であることが,分 析か ら引
き出される政策的インプ リケーションを限られたものにしている.貸 出市場の
不均衡は他の市場に漏出しているはずであ り,その機構の解明は,高 度成長期
の 自由市場と規制市場の立体的な理解,金 融政策の波及ルー トの解明に役だつ
と思われる.多市場モデルへの拡張が今後の課題である.
その後の研究は主として推定法を改善する方向で進められている.前節の分
析を含め,従 来のわが国の分析 は,最小 自乗法,2段 階最小 自乗法 を用いるに
とどまり,数量法の推定においては有効性が,指 向法の推定においては一致性
す らも保証 されないという問題があった.推 定バイアスの大 きさが正確に把握
できない以上,こ れらの推定結果の信頼性には疑問が持 たれる.こ れに対 し,
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1to・Ueda(1981),伊藤 ・植 田(1982),浅子 ・内田(1986)は,数量法に基づ き,
一致性,有 効性 を持つ推定結果を報告 している.こ れらの研究は何れ も不均衡
仮説を支持 してお り,前節のわれわれの結論を支持す るものである.
しかし,前節で強調 したように,わ が国の貸出市場の分析においては,数 量
法は勿論のこと,指 向法の単純な利用にも疑問が持たれる.わ れわれは前節に
おいて,記 述的な統計量 を用いてこの問題に接近 したが,わ れわれがおこなっ
た 「合致比率」に基づ く期間分類の決定方法にはつ ぎのような根拠を与えるこ
とができる.こ の方法は金利調整関数によってサンプルを分類するのではない
か ら,指向法1と も異なるものである.そ こで採用されている仮定は,貸 出の
需要 ・供給関数の定式化 と,シ ョー ト・サイ ドの仮定,
(1.19)'L=L°ifL°<LS
L;LSif五旦くL°
だけに過 ぎない.こ のモデルが整合的であるには,合致比率は1に 近 くなけれ
ばならない.実 際われわれが得 た 「より適切な期間分類」は合致比率が0.91に
なってお り,ほぼこの要請を満たしていることが分か る.
われわれは,い ろいろな期間分類か ら出発 して一回だけ修正 をするという手
続 きをとったが,合 致比率が1に 近い期間分類を探すにはこの修正 を,前提 さ
れた期間分類 と需要 ・供給関数の推定結果から導かれる期 間分類がほぼ一致す
るまで繰 り返す方法が考 えられる.実 際,浅 子 ・内田は,公 定歩合の影響 を考
慮 した金利調整関数 を前提しているという違いはあるものの,こ のような方法
で期間分類を決定 している.その結果,1963年か ら82年の78四半期間中,超過
供給期が19期,超過需要期が59期間という結果を得ている.合致比率に基づ く
期間分類はかな り満足できる方法であることが明らかになっているといえよう.
このように,貸 出市場の部分不均衡分析に関 しては,主 要な問題点はほぼ明
らかにされ,分 析方法 もほぼ確立された.そ の結論 もほぼ安定 した ところに落
ち着いている.こ の種の分析は,「実験段階」か ら 「実用段階」に入った とい
えよう.た とえば,竹 中(1983)はサ ンプルを移動 させて金利調整関数を推定 し,
その調整速度 を比較す ることによって,近 年になるほど貸出市場が均衡状態に
近づいているこどを明らかにしている.この分析は格別新 しい方法を試みるも
のではないが,こ れまでその有効性が明らかにされた手段 を用 いて成果を刈 り
取 るもの といえよう.こ のほか,金 融部門の計量モデルで,貸 出市場を不均衡
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とみ な して推定 す るこ とも興 味深 い試 みであ る と思 われ る.
第1章 注
(注1)貸 出を受け られた部分 を信用割当 と呼ぶ こともある.
(注2)浜 田他(1976),岩田 ・浜田(1980;第5章)は金利別の貸 出割合 をグラフに
描 いてほ とん どの時期に標準金利お よび最高限度の利率のところに2つ の山が存
在 している事実を発見 し,こ れは規制の実効性 を意味 していると主張 した.こ れ
に対 し,黒 田(1979)は見いだされた2つ の山は,短 期貸出 と長期貸出を区別 しな
いために生 じたみせかけに過 ぎず,標 準金利の辺 りの山は短期貸出の分布に対応
し,岩 田 ・浜 田が主張するもう一つの山は長期プ ライムレー トのあた りにある長
期貸 出の分布 にほかならない と主張 した.
(注3)預 金金利および公定歩合 といった銀行に とっての資金調達 コズ トの低位 固
定化が事実であったとする と,そ の恩恵を受けたものが銀行であったのかそれ と
も企業であったのかが興味の持 たれるところである.も し,貸 出市場がた とえば
実効金利ベースで均衡 しているとすれば,最 終的 な借手である企業は低金利政策
の恩恵を受けてお らず,預 金者か ら銀行 に対 して所得の移転がおこなわれたこと
になろう.
一方,貸 出金利が低位固定化されていれば,少 なくとも預金者の犠牲の一部は
企業に分配 されたことになる.こ の場合,貸 出の低金利は企業の投資 コス トを低
下 させ,高 度経済成長 を実現 させ る一つの要因であったであろう.こ のように,
貸出市場が均衡 していたか どうかは,人 為的低金利政策の国民経済的評価 を決定
する重要性 を持つ.
もっとも,貸 出金利の低位 固定化が企業の投資の総額 を増大させ たと主張する
ことは困難である.貸 出供給関数が通常想定 され るように右上が りであ るならば,
低金利政策はむ しろ貸 出総額を減少 させたであろう.図1-1において,低 金利政
策の もとでの貸出額Lは 均衡貸 出額L*よ りも小 さい.
しか し,低 金利政策が成長にマイナスに作用 したと確言す るこ ともできない.
なぜ ならば,貸 出供給関数 は,金 利に非弾力的であり,ほ とん ど垂直であったか
もしれない.高 度成長期においては,銀 行の資金調達 ・資金運用 ともに現在のよ
うな多様 な形態が存在 しなか ったので,貸 出供給額は主 として資金調達の大宗を
占める預金の動 きに依 存していたであろう.一 方,貯 蓄の額が老後の必要性 など
から金利に非弾力的に決 まってお り,黒字主体である国民一般が預金の他に有力
な貯蓄手段 を持 たないとい う状態では,預 金の総額はほ とん ど金利に感応せ ず一
定であった と思われる.そ れゆえ,も し高度成長期に低金利政策 を廃止 し,預 金
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金利および貸出金利 を自由に して も,銀行の資金調達額,し たがって,貸 出供給
額はさして増加 しなかったであろうと推論 できるのである.し たが って,低 金利
政策が,資 金の供給総額の滅少 を通 じて成長にマ イナスに作用 したとは限らない.
しか しそれでも,低 金利政策が貸 出総額の増加に寄与した と考 えるのはむずか
しい.し たがって,も し低金利政策が投資にプラスの効果 を持 った とすれば,そ
れは貸出総額の増加 を通 じてではな く,信用割当によって資金配分のルー トが変
更 されたことによるものと思われ る.す なわち,低 金利政策の もとでは貸出の超
過需要が生 じるので,銀 行 は貸 出先を選択することができる.そ の際,も し,成
長に寄与するような企業に優先的に融資がおこなわれたとすれば,低 金利政策が
高度成長に寄与した可能性 も考 えられるわけである.こ の問題は,低 金利政策が
国民経済 に果た した役割の評価 として重要であるに もかかわ らず,こ れ まで堀
内 ・大滝(1987)を除いてほ とん ど研究 されていない.堀 内 ・大滝は,公 的金融の
融資が成長率の高い産業に向けておこなわれたかどうかを調べ,否 定的な結果を
報告 している.
(注4)こ の貸出市場 の重要性の低下はさまざまなレベ ルで認めることができる.
一つは経済部門全体 の資金調達のうち貸出の形態をとる部分の低下である.こ の
変化の原 因は,1975年以降 日本経済が低成長へ移行 し民間部門の投資が減退した
ために,民 間企業部 門の赤字が減少 し公的部門の赤字が増大 したことである.公
的部 門は主 として公共債の発行によって資金 を調達するので,公 的部門の赤字の
増大 は,経 済部門全体に とっての借入調達比率が低下 し,有 価証券調達 比率 が増
大するこ とを意味す る.も っとも,1975年以降は,長 期間にわたって金融緩和期
が続いたので,こ の循環的要因が影響 している部分 もあるであろうことに注意し
なければならない.
法人企業部門だけを見て も,資金調達総額に.占める借入の重要 性は低下 してい
る.こ れは,投 資意欲の減退によって資金調達総額が減少 したので,内 部留保に
よって調達で きる比率が大き くなったためである.し かしなが ら,法 人企業全体
を見たとき,外 部資金調達に占め る借入の比率にはさほど大 きな変化がみられな
い.い いかえれば,法 人企業全体 としては,借 入 と有価証券による調達の相対的
な重要度はさほど変化 していない.
しか しなが ら,大 企業のみに注目すると借入による調達が,資 金調達総額に対
してだけでな く,外部資金調達 と比較 しても急速に減少 しているこ とがわかる.
すなわち,債 券 ・株式による調達の増加が顕著である.大 企業に関す る限 り,オ
ーバーボロイングは解消 した といってよい.さ らに,イ ンパ ク トmン の取入れ
や外債の発行 といった,外 貨建ての調達が急増しているこ とが印象的である.こ
うした変化 をもた らした原因 としては,少 な くとも短期の資金については,企 業
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の調達 ・運用の場が増えたこ とが見逃せない.
(注5)読 者の中には貸出金利 を資金調達の大部分を占め る預金の金利 と比較せず
に コール レー トと比較するこ とに違和感 を感 じる方 も多いであろう.そ して,預
金金利は硬直的に推移 して きたのであるから,貸 出金利が硬直的なの も当然であ
ると思われるか もしれない.そ こで,な ぜ貸出金利 をコールレー トと比較するの
かを説明することにしよう.
一つの素朴な考えは次のような ものである.前 節で説明 したように,預 金金利
は 日銀に よって規制 されて きたのに対 し,コールレー トは高度成長期における数
少ない自由金利の一つであった.そ れゆえ,も し貸出金利が 自由金利であれば預
金金利 よりもコールレー トに近い動 き方 をするであろ うと推論す るのである.幽
経済理論か らは,コ ールレー トが銀行 にとって貸出の機会費用であるならば,
貸出金利の動 きが コールレー トの動 きを反映す るであろうと推論できる.銀 行が
利潤を最大にするように行動 し,預 金金利および預金量は銀行に とって所与であ
ると仮定 しよう.こ の状態で銀行が貸出量を1単位増やす ためにはコール市場か
ら1単位 の資金 を借 りなければならない.も しこの1単 位の貸出増加から得 られ
る収益(限 界収益 とい う)が コールマネー増加の費用(限 界費用)を 上 回るとす
れば,銀 行はこのように貸出額を増加 させ ることに よって利潤 を増加 させ ること
ができる.逆 に限界収益が限界費用 を下回る場合には貸出額を減少 させ ることに
よって利潤 を増加させ ることができる。 したが って,利 潤 を最大にする貸出額は,
この限界収益 と限界費用 を等 しくす るものでなければならない.一 方,も し,コ
ール市場が銀行に とって価格支配力 を持たない完全競争市場であれば,コ ールマ
ネーの限界費用は コールレー トであ る.し たが って,銀 行に とって最適 な貸出額
とそれに対応する均衡貸出金利はコール レー トに依 存することになる.
銀行が貸出市場において独 占的にふるまうとして,以 上の議論を数式で示す と
次のようになる.銀行 の利潤 πは,
(N1-1)π=RL(ゐ)五一RoD-RAC
ここで,L,D,Cは貸出額,預 金額,コ ールマネーであ り,RL,Ro,Rcはそれぞ
れに対応す る金利である.RL(L)は貸出の需要関数 を表す.銀 行はこの需要関数
を満たし,利 潤 を最大にする貸出額 を選択する.簡 単のため,銀 行は預金 とコー
ルマネーをすべて貸 し出す とすると,銀 行のバ ランスシー トは,
(N1-2)L=D十C
利潤を最大にす る条件 は,
(N1-3)4π〃L=RL(1十1/ε)‐Rc=0
ここで,ε=(RL/L)(dL/dRL)は貸出需要の利子弾力性 である.し たが って,
(N1-4)RL(L)=、RC/(1十1/ε)
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(N1-4)に示 されてい るように,も し貸出市場が規制か ら自由であれば,貸 出金
利 の水準は コールレー トに関係 して決まるのであって,預 金金利の水準 には依存
しない.こ の結論はかな り一般的に成立するものである.こ こでは,銀 行は預金
額 を選択で きない と仮定 したが,(N1-4)の結論はこの仮定に依存 しない.た と
えば,銀 行は預金市場 でも独 占力を持 ってお り,預 金需要関数,Rp=Ro(D)を
考慮 して,最 適の預金量 をも選択す ると仮定 して も,(N1-4)が成立す ることは
かわらない.こ の場合には,(Nl-4)にくわえて,預 金量に関する最大化 よ り,
(N1-5)Ro=Rc(1十1/η)
を得 る.こ こで ηは預金需要の利子弾力性である.両 式 に示 されているように,
銀行の資金調達 と資金運用の意思決定は,コ ールレー トを基準におこなわれるの
である.こ のような金利は他の金利の水準 を決定する役割 を果た しているとい う
意味か ら,銀行行動理論 においてアンカー 『(錨)金利 と呼ばれている.貸 出金利
がアンカー金利に関係 して決 まるという結論 は,貸 出市場が完全競争であるとし
て も成立する.ま た,銀 行の支払い準備 を考慮 して も基本的な結論は変わらない.
(注6)こ こでは,貸 出金利が コールレー トよりも硬直的になる要因を一つあげて
おこう.コ ールレー トと貸出金利の リスクの違いにひとまず目をつぶってコール
と貸出は銀行による舞定が可能であるとしよう.一 般に貸出の方が コールの融通
よ りも長期 であるので,い ま リスクの差を無視すれば,貸 出金利 とコールレー ト
'
の間には利子率の期間構造理論が成立 し,貸 出金利Rは 将来のコー ルレー トRcー
の予想値 の平均値 と等 しくなる.た とえば,貸 出期間が,コ ールの融通期 間のn
倍であ り,両者の金利の間に 「純粋期待仮説」が成立すれば,
(Nl-6)(1十Rt)n=(1十Rc診)(1十ReCt+、)……(1十Recc+m、)
ここで上付 き添え字のeは,将 来の予想値 を表す.
(N1-6)式の1次 近似をとると,
(N1-6)'Rt=.(1/n)ERect+c
2=0
期待形成が合理的であるならば,
Recc+、=El(Rce+t)
ここで,耳()はt期 の情報が与 えられたときの数学的期待値 を表す.
事後的に合理的な貸出金利 を次のように定義 しよう.
瓦*=(1/n)ΣRc哲+ゴ
i=0
し た が っ て,
(N1-7)瓦(瓦*)・=(1/n)Σ揚(Rce+∫)=(1/n)Σ、Rθc`+∫=R診'
ぎ=0ゴ=0
貸出金利の予想誤差 をuと 書 くと,
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(N1-7)'ut=R*厂R`
・'.Var(R*`)=Var(Rt)+Var(ut).Var(・)は分 散 を 表 す.
一 方 ,R*は コー ル レ ー トの 加 重 平 均 で あ る か ら,そ の 分 散 は コー ル レー トよ
り も小 さ い.な ぜ な らば,簡 単 の た め,R*z=aRct+(1-a)Rct.、,0<a<1とす
る と,
(N1-8)Var(R㌔)=aZVar(Rcc)十(1-a)2Var(Rc`+i)
+2a(1-a)Cov(Rce,Rc,+1)
(N1-9)Var(Rce)=Var(Rc`+、)≡62に注 意 す る と,
(N1-10)Var(R*f)=σ2[(aZ十(1-a)2十2a(1-a)ρ(Rcご,Rce+1)]≦σ2.
こ こ で,ρ(x,Y)は相 関 係 数 を 表 す.等 号 成 立 は,ρ=1の と き.
し た が っ て,貸 出均 衡 金 利 は コ ー ル レー トよ り変 動 が 小 さ い.そ れ ゆ え,貸 出
金 利 が コーILレー トよ り硬 直 的 で あ る と い う事 実 は 貸 出 金 利 が 不 均 衡 金 利 で あ る
こ と を 必 ず し も含 意 し な い.こ の よ うな 議 論 は シ ラー の ボ ラ テ ィ リテ ィー ・テ ス
ト(volatilitytest)とし て 知 られ て い る もの で あ る.Shiner(1979),Mankiw
etal.(1985)参照.ま た,鹽黒 田(1979)は貸 出 金 利 が オ ー プ ン マ ー ケ ッ ト金 利 の影
響 を受 け て 決 ま っ て い る こ と を,因 果 テ ス トを 用 い て 調 べ て い る.
(注7)こ の ほか,銀 行 が 利 潤 最 大 化 で は な く,規 模 最 大 化 を 目的 に 行 動 し て い る
とす れ ば,貸 出 金 利 と預 金 金 利 に 密 接 な 関 係 が あ る こ とが わ か る.武 田(1985;
p.23)参照)
(注8)貸 出 金 利 の 変 動 の 増 大 に,1)～3)の ル ー トが 存 在 す る こ とは 簡 単 な モ デ ル
で 確 認 で き る.厳 密 に は,オ ー プ ン マ ー ケ ッ ト金 利 と そ の 他 の 外 生 変 数 との 相 関
に も依 存 し,常 に 増 大 す る と は 限 ら な い こ とに は 注 意 を要 す る が,こ れ らの 共 分
散 が 分 散 よ り十 分 小 さ い と き は,2)～3)は 支 持 さ れ る.
(注9)以 下 の 理 論 展 開 は 釜 江(1978),Bowden(1978),古川(1979)によ っ て な さ
れ た.統 計 学 的 に 厳 密 な議 論 は,伊 藤(1985),およ びBowden(1978)が有 益 で あ
る.
(注10)不 均 衡 計 量 経 済 学 の 解 説 と し て は,Maddala(1983;第10章)が良 い.
(注11)こ の よ う な 説 明 は,Fair-Jaffee(1972),Koskela(1976),Laffont-Garcia
(1977)に見 られ る.
(注12)多 重 共 線 性 とは,2つ 以 上 の 説 明 変 数 が 非 常 に よ く似 た 動 き を す る た め に
正 し い 推 定 値 が得 ら れ な くな る こ と で あ る.
(注13)本 書 で は,需 要 関 数 ・供 給 関 数 の 推 定 に,最 小 自乗 法 ま た は2段 階 最 小 自
乗 法 を使 う こ とに す る.し た が っ て,不 均 衡 仮 説 下 の 推 定 値 に は 一 致 性 が 保 証 さ
れ て い な い.し か し わ れ わ れ の 場 合,最 小 自乗 法 を使 用 す る こ とは 次 の よ う な 理
由 で あ る程 度 容 認 で き る で あ ろ う.
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(a)われわれの分 析ではサンプルサイズは20～50と小 さいので,一 致性 を持
つことに大きな価値 がある とは思われない.
(b)われわれの分析 では決定係数は全ての場合に0.99以上であるので,多 重
共線 「生が小さい限 りサンプ リングエラーは小 さい と想像 され る.し たがって,攪
乱項の期待値が0で ないとしてもその影響は小 さいであろう.
(c)最尤推定 を試みた論文の多 くが 厂尤度の大域的最大値が得 られているか
どうか分からない」,あるいは 「最尤推定値 と最小 自乗推定値 はほぼ等 しくなっ
た」 と報告 している.Fair-Kelejian(1974),Maddala-Nelson(1974),Laffont-
Garcia(1977)参照.
(注14)主要企業による金融機関の貸出態度に対する判断指標および,資 金繰 り判
断指標 とは,日 本銀行 が資本金10億円以上の上場会社約660社(1984年現在)を
対象におこなってい る 「経済短期経済観測」の一つ である.
(注15)実際には等分散 ではないに もかかわらず等分散 を仮定 した場合の検定力の
低下の程度はToyoda(1974)に報告 されている.そ こでの結果によれば,以 下の
結論が少な くとも5%の 有意永準で成立す ることが分かる.
(注16)2段階最小 自乗法によって もほぼ同様 の結果 を得 た.
(注17)厳密にいえば,指 向法1で 分類されたサ ンプル全体に通常の 自己回帰過程
を仮定す ることは適当でない.
(注18)計量分析 による貸出の超過需要額の推定は既 に,伴(1977)によるものがあ
る.そ こでは1962年か ら73年の全期間が超過 需要状態であ}),そのほとんどの期
間において貸出実現額 の10から20%の大 きさであったと結論 されている.
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従来,理 論的分析であるか実証的分析 であるかを問わず,貸 出残高(ス トッ
ク)と新規貸出額(フ ロー)と の区別に注意が払われたことはほとん どなかっ
た.理 論的分析 においては,市 場は貸出残高に関する金利によって調整され,
借手も貸手 も貸出残高全体 を調整できるという想定の もとで,モ デルが組み立
てられてきた.し か しながら,少 な くとも前章の分析のように貸出市場 を競売
買市場であると想定する限 りは,借 手も貸手 も既 に契約済みの貸出を所与 とし
て行動せ ざるをえないのが現実であ り,貸出市場 において調整機能を持ってい
るのは新規契約に関する金利にほかならないはずである.(注1)
この事実は実証分析においてとくに深刻な問題 を投げかける.貸 出金利の硬
直性は信用割当 との関係 で注 目されてきた.ま た,信 用割当の有無をめ ぐる本
・格的な研究 もつ まるところ貸出金利の調整機能を分析 して きたと考えられる.
その場合,と りあげられるべ きは新規貸出に関する金利であるにもかかわ らず,
従来のほとんどの分析は残高に関する金利 を対象にしているのである.残 高に
関する金利は新規貸 出金利よ りも硬直的であるので,この ことは分析上の重大
な欠陥であるといえよう.
本章の主たる目的は,新規貸出金利お よび新規貸出額を推定 し,それらのデ
ータを用いて前章の不均衡分析 をや りなおすことである.こ れらのデータはそ
の重要性にもかかわらず公表 されていないので,そ の推定は貸出市場の実証分
析に不可欠な作業 といえよう.
まず次節では,競 売買市場 を前提する限 り,貸出残高の調整を定式化した従
来の銀行行動 モデルは不適切であ り,新規貸 出の概念が重要であるこ とを説明
する.続 く第2節 は新規貸出金利および新規貸出額 を利用可能なデー タか ら推
定することにあてられる.第3節 では,こ の推定値 を使って,信 用割 当の有無
を検定す る.最 後は,今 後の検討課題を展望 し,しめ くくることにしたい.
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第1節 新 規貸 出金 利の 重 要性
従来の銀行行動モデルでは貸出残高に関する金利に対 して貸出保有残高全体
が調整されると考えられている.しか しなが ら貸出には流通市場が存在せず,
借手 も貸出も既契約済みの貸出の条件を変更するこ とができない.そ れゆえ,
経済主体の合理的行動 を前提す る限 り,貸出市場の需給は新規貸出金利によっ
て調整されていると考zな ければならないのである.
1.1貸出と債券の違 い
赤字主体が資金を調達する方法には債券発行 と金融機関からの借入がある.
この両者の差異は,取 引される資金の性質が規格化 されているか否かによる.
特徴 を誇張して定型化すれば,債 券の場合は,証 書1枚 あた りの資金調達額お
よび満期期間が前もって決められてお り,資金の貸手には,価格(し たがって
金利)の 水準に応 じて何枚の証書を購入するかの決定だけが残 されているのに
対 し,借入の場合には,借 入額,金 利,借 用期間,担 保およびその他 の条件が,
貸手 と借手の交渉で決定 されるのである.債券によって資金調達できるのは既
に高い信用 を持つ企業や政府に限られており,貸倒れ リスクが比較的高い主体
や,小 口資金 を需要 している主体は資金調達 を借入に頼 らざるをえない.一旦
発行された貸付証書が第3者 に譲渡されることが少 ないのは三貸出契約が隋報
収集能力を含む当事者間の さまざまな力関係を反映 していて,そ の契約に対す
る社会的な共通の評価が欠落 しているためである.債 券には発行市場 と流動市
場が存在す る.これ との対比でいえば,貸 付証書には発行市場のみが存在 し,
流動市場は存在 しないといえよう.そ してこの点は,貸 出の基本的な性質に由
来 しているのである.
流通市場の均衡は,フ ローで調整 されていると考 えようがス トックで調整 さ
れていると考えようがその結果は同じになる.資産選択理論を例にあげよう.
この場合 各主体は,各 種資産の収益率およびその分散をパラメータとして,
期待効用が最大になるように各種資産の保有残高を決定す る.希望保有残高が
その時点に保有 している残高よりも大 きければ,両 者の差がフローの需要 とな
り,小 さければフmの 供給 となる.市場価格はフローの需給が一致するよう
に決定 される.こ の時,市 場に出されなかった保有部分,す なわち留保需要に
ついても,取引の結果入手した証券 と区別することができず,し たがってその
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時点の価格で購入したとみなされる.この点は次のように説明することもでき
る.取引費用が存在 しない場合には,留 保需要 を含めて保有残高全体 を市場に
供給し,希望保有残高全体 を改めて購入 したとしても市場価格は変化 しない.
取引費用の存在 を考慮すれば,各 主体にとって売 りと買いが重複する部分は当
然留保 されるであろう.流通市場が存在する資産は,実 際に購入された価格に
かかわ りなく,各時点の市場の価格で評価 され るのである.
貸出についてはまった く事情が異なる.貸 出契約が一旦締結 されると,ほ と
んどの場合,約 定 された満期 日が到来しない限 りその資金は返済されない.各
主体は満期前の貸出を所与 として行動するのである.新規貸出金利が どのよう
な水準になって も,すでに締結 され保有されている貸出の評価が変更され るわ
けではない.し たがってス トック(貸 出残高)全 体に新規貸出金利 を対応 させ
て最適保有残高が決定されるのではなく,既契約の貸出を所与 として,フ ロー
の調整がおこなわれるのである.
1.2従来の分析の問題点
それに もかかわらず,従 来の貸出市場のモデルでは,各 経済主体は貸出残高
に関する金利 を所与として貸出残高全体 を調整すると想定されている.貸 出供
給に関する簡単なモデルを例にとって,従 来の単純な銀行モデルが どのような
修正を必要 とす るかを説明 しよう.簡単のため,銀 行のバ ランス ・シー トは
(2.1)L十VニD
とする.こ こで,Lは 貸出残高,Vは 支払い準備(第2線 準備 を含む),Dは
預金残高である.銀行の利潤 πは次式で与 えられるものとする.
(2.2)π=RL-」Rol)十RcV‐C(L),C'(L)>0,C"(L)>0
ここで,Rは 貸出残高に関する平均金利,RDは預金金利,Rcは各種の準備か
ら得 られる平均の収益率,C(L)は営業費用である.
通常の銀行 モデルでは,銀 行は貸出残高に関す る平均金利Rに 対 して利潤
を最大にす るように供給残高Lを 決定す ると想定 され る.す なわち,(2.1),
(2.2)より
(2.3)π=RL十(1ヒc-1ヒD)D-RcL‐C(L)
最大化の1階 の条件は,Rを 所与 として,
an
aL-R-R・-C'(L)=0
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(2.4)∴R-Rc=()1(L)
す なわち,営 業の 限界費用が残 高の貸 出金利 とその機会 費用 の差 に等 し くな る
水 準 まで貸 出額 を増加 させ るこ とが銀行 に とって最適 であ る.
ところが,実 際 に市場 で取 引 され るのは新規貸 出額Lnで あ り,市 場 で決 ま
るのは新規貸 出金利Rnで あ る.今 期 に返済 され る貸 出額 をLQ,前 期 に保 有 し
てい た貸 出残 高 をL(t-1)と書 くこ とに しよう.こ の節 で は,「今期 」 を示 す
添 え字tは 省略 す るこ とにす る.新 規貸 出の契約 お よび貸 出の返済 は各期 首 に
お こな われ,そ の後各期末 まで貸 出保 有残高Lは 変 わ らない とす ると,
(2.5)L=L(t-1)‐Le十Ln
また,貸 出約 定平均金利 の定義 より(2.6)が成立す る.(注2)
(2.6)RL=RnLn十R(t-1)L(t-1)‐RQLe
ここで,Reは 貸 出返Leに 関す る平均 金利,R(t-1)は前期 の保 有残 高L
(t-1)に関す る平均金 利で ある.(2.1),(2.5)よ}),
(2.7)V十Ln=D‐L(t-1)十LQ
(2.7)は,新規 貸 出Lnに 関す る銀行 の制 約式 を表す.
(2.7),(2。6)を代 入す る と(2.2)は
(2.8)π=RnLn十(R(t-1)-Rc)L(t-1)十(1ヒc-RQ)Le
十(Rc‐RD)D‐RcLn‐C(Ln十L(t-1)‐LQ)
となる.R(t-1),L(t-1),Re,LQ,D,1ヒoは今 期 には確定 してい るか ら,
銀行 はR.を パ ラ メー ター として,(2.8)を最大 にす るLnを 供 給す る.す なわ
ち,
誇 一Rn-R・-c・(Ln+L(t-i)-LQ)-o
(2.9)∴Rn-1ヒc=(),(L)
すなわち,貸 出額の決定に関係す るのは,残 高の金利ではな く新規貸出金利で
ある.(注3)
第2節 新 規貸 出金 利の 推 定
2.1推 定 方 法
新規貸出契約および既貸出の返済は各期首におこなわれ,そ の後各期末まで
貸出残高 五は変わらない と仮定する.し たがって,
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(2.5)L(t)=L(t-1)十Ln(t)‐LQ(t)
貸 出約 定平均金利 は利率別貸 出残高 の加 重算術平均 として算 出され る(経 済
統計 年報).利 率 別貸 出残 高 は1981年現 在,4.0%未満,4～10%を0.25ずつ に
分け た24区間,お よび10%以上の計26区間に分類 され,各 区間 に属 す る貸 出残
高が 記載 され てい る.こ の貸 出約定金 利の定義 よ り,
(2.6)R(t)L(t)=R(t-1)L(t-1)十Rrz(t)Ln(t)‐Re(t)LQ(t)
定 義式 として成立す る(2.5),(2.6)を連 立方程 式 としてみ る と,未 知 数 はRe
(t),Le(t),Rn(t>,L。(t)であ る.そ こ で,こ れ らの変数 問の 関係 式 が あ と
2つ あれば新 規貸 出金利 等は推定 可能 にな る.
各時 点に締 結 された新 規貸 出は約定期 間後に返済 され ることに注 目しよ う.
推定す る対象 を短期 貸出(約 定貸付期 間1年 未満)に 限 るこ とにす れば,
(2.10)Le(t)=ELNI(i,t一の
1=1
ま た,実 際 に は 貸 出 期 間 の 長 短 に よ っ て 金 利 は 違 っ て い る が,こ の 点 を 捨 象 す
れ ば,
Rn(t-i)LNI(Z,t-i)
(2.11)Re(t)_'=1izE
LNI(i,t-i)
i=1
が 成 立 す る.こ こ で,LNI(Z,'一 の は 第t-Zに 契 約 さ れ た 約 定 期 間Zヵ 月
の 貸 出 額 で あ る.
(2.5),(2.6),(2.10),(2.11)より,
R(t)L(t)‐R(t-1)L(t-1)+ERn(t‐i)LNI(i,t-i)
(2.12)Rn(t)=i12=l
L(t)-L(t-1)一 ΣLNI(Z,t-i)
i=1
と な る.し た が っ てllnの初 期 値(Rn(1),Rn(2),…,Rn(12)),およ び,
LNI(2,t一のを推定 す れば,Rn,Ln,RQ,LQを計 算す るこ とがで き る.こ の
推 定方法 を以下 では方法1と 呼ぶ こ とにす る.
(2.11),(2.12)のか わ りに次式 を前提 した推定 も可能 で ある.
(2.13)Le(t)=F(1,t-1)L(t-1)
(2.14)Re(t)=R(t-1)
こ こで,F(1,t-1)はt-1期に おけ る残存期 間1期 の貸 出の全 貸出 残 高 に対
第2章 新規貸出金利の調整機能57
す る比率 であ る.(2.13)はt-1期末の 時点 の残 存1カ 月の貸 出 がt期 末 に返
済 され る とい うこ とを表す恒等 式で あるが,(2.14)は今期 の貸出返済金利 は前
期 の残高 の金 利に等 しい とい う,か な り制約 的な仮定 である ことに注 意 しよ う.
この推定 を方法IIIと呼 ぼ う.
残 された問題 は どの よ うに してLNI(i,t)および,F(1,t-1)を計算 す るか
であ る.満 期 までの残存期 間(timetomaturity)別の貸 出残 高 を推定す る手
掛 りとして は,期 限別貸 出残高 のデー タしか ない.こ の デー タは,わ れわれの
目的に とっては次の3つ の欠点 を持 って いる.
①各 年3月,9月 末の デー タ しか ない.
②2カ 月以 内,2カ 月超3カ 月以 内,3カ 月超1年 以 内,1年 超,期 間 の定
め のない もの,の5分 類 しか され ていない.わ れ われの推定 は短期貸 出金利 に
限定 され るの で,3分 類 されたデー タ しか入手 で きないわけ であ る.
③満期 までの残 存期 間別 に分 類 されてい るの ではな く,各 時点 に残 存す る貸
出残 高 を約 定期 限別 に分 類 して い る.つ ま り,2～3カ 月 の貸 出 とい うの は,
3カ 月前,2カ 月前,1カ 月前 に契約 された3カ 月期 限の貸 出の合計 であ って,
残存期 間で いえば,1カ 月,2カ 月,3カ 月の貸 出が混在 して いるのであ る.
具体的 な推定 のポイ ン トは① ～③ の問題 をどの よ うに して くぐり抜 け るかの
工 夫に掛 か って いるが,そ れ はあ ま りに技術 的な問題 であ るので,説 明は省略
す るこ とに した い.(注4)
短期 貸 出残 高(L(t))の月次デー タは公 表 され てい ないあで,次 式に よ り算
出 した.(注5)
L一総黜 残高・貸嶷鑛 番騨 蕩 簷 薑鏖霜利
z.z新規貸出金利の推移:推 定結果とその評価
方法1に よって推定 した新規貸出金利の推移を短期貸出金利 と共に,1962年
1月か ら72年12月まで(サ ンプル数132)と1973年1月か ら83年3月まで(サ
ンプル数123)とに分けて図2-1に示す.だ だし、Rnの初期値 として方法IIIによ
る1961年12月か ら62年11月の推定値 を用いている.後 半のグラフには比較対照
のため コールレー トを一緒に描いている.さ らに,各 金利変数の平均値,変 動
係数,相 関係数 を表2-1としよう(表 には,後 で推定する実効新規貸出金利を
も記載 している)1
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図2-1新 規貸 出金利の推移
(方法1:1932年1月^-72年iz月)
図2-1新 規 貸 出 金 利 の 推 移(つ づ き)
(方法1:1973年1月0年3月)
新規貸出金利が当然満たすべ き条件があるならば,推 定値がそれを満たすか
どうかで,そ の適否あるいは優劣 を判断できよう.た とえば,
(i)新 規貸出金利は残高の金利と逆の動 きをつづけ ることはない.
(ii)新規貸出金利はコールレー トをはじめ とする市捌 生金利 と似た動 きを
する.
(iii)新規貸出金利は残高の金利より変動が大きい.
といった3条 件は,多 少あいまいではあるが上記の 目的に使 えるであろう.
ここでは新 規貸 出金利が次の3条 件 を満 たすか どうかについて検討を加えて
みよう.
(iv)残高の金利がある水準で一定の時,新 規貸出金利 もその同 じ水準で一
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表2-1い ろいろな金利の変動係数と相関係数
期間:1962年3月～7零年12月,サンプル数:130
相 関 係 数
変動係数平 均 値
ER Rn Ee Ez Rs Rc
実効新規貸出金利ER 7.704 0.07001.0000.9961.0000。984 0.9790.839
新 規 貸 出 金 利Rn 7.081 0.0569 1.0000.9970.9840.9860.832
EE 7.698 0.0700 1.000.9840.979i:一
Ez 7.724 0.0654 1.0001"・ 0.805
短期 貸 出 金 利Rs 7.0990.0536 1.0000.794
コ ー ル レ ー トRc 7.303 0.2097 1..000
期 間:1973年1月～83年3月,サ ンプ ル数:123
相 関 係 数
平 均 値 変動係数
ER Rn EE Ez Rs Rc
実効新規貸出金利ER 7.504 0.2251.0000.9971.0001'.1 1'.1 0.955
新 規 貸 出 金 利Rn 7.172 0.208 1.0000.9970.9710.9730.951
亀 7.503 0.225 1.0000.9601'r! 0.955
EZ 7.526 o.ais 1.0001": 0.913
短期 貸 出 金 利Rs 7.190 0.203 1.0000.912
コ ー ル レ ー ト 、Rc 7.824 0.346 1.000
(注)EE:新規貸出金利と残高に関する拘束預金比率がら算出した実効新規貸出金利.
Eン:残高に関する実効貸出金利.
定である.
(v)新 規貸出金利は上昇局面では残高の金利 よりも急に上昇 し,下 降局面
ではより急に低下する.
(vi)新規貸出金利は残高の金利の谷を下か ら上へ,山 を上から下へ切 る.
結論だけ述べれば,新 規貸出金利は必ず しも(iv)～(vi)の条件 を満たすとは
限らない.こ のことは次のように論証 される.ま ず,こ れ らの条件 は平均約定
金利(残 高の金利)に 対応する限界金利が満足するはずであることが示 される.
第2に 新規貸出金利はこのような限界金利ではない.な ぜならば,限 界金利は
ネットの貸出額の増減に対応する金利収入の増減で定義されるのに対 し,新規
貸出金利はその期に締結 された貸出契約に関する金利であ り,この両者は当期
の貸出返済額の分だけ異なっているか らである.し たがって,新規貸出金利は
必ずしも(iv)～(vi)の条件を満たす とは限らず,推 定値が これらの性質 を満た
す か どうかで その優 劣 を判 断す るの は正 しくない.一 方,方 法IIIの仮 定
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(Re(t)=R(t-1))は,推定値 が これ らの条件 を満 たす よ うな制約 を課す こ と
にな る.(注6)
図2-1を見 ると,新 規貸 出金 利が次の よ うな動 きをして いる ことが明瞭 であ
る.
(1)新規 貸 出金利 の推定値Rnは 残 高 の金 利Rに 良 く追 随 し,不 自然 な動
きはない.
(2)R。はRよ り大 き く変動 す る.ま た その動 きは コー ル レー トの動 きと
よ く一致 して い る.
(3)Rnの変動 は コール レー トの変動に比較 す る とかな り小 さい.
(4)Rが 数 カ月一定 の時,Rnも ほぼ その水 準(下 降局 面で は わず か に下
回 る水準)で 一定 になってい る.
(5)'Rnは金 利 の上昇 局 面で はRよ り急に上 昇 し,下 降局面 では よ り急に
下 降す る.
(6)RnはRの 山 を上 か ら下へ,Rの 谷 を下 か ら上へ切 る.
(7)方 法1に よ る推 定値 とIIIによる推 定値 は きわめて 良 く似 て いる.金 利
の 山または谷 で はその差 は0.1～0.3%ポイン トに達 す るが,通 常は両者 の相 違
は0.07%ポイ ン ト以内であ る。
(1),(2)は新 規 貸 出金 利 の推 定値 が 当然 満 た さ なけ れ ば な らな い条 件(i)
～(iii)に対応 す る.(3)はこれ までの文 脈 でい うと,新 規貸 出金 利 でみ て も,
貸 出金利 は市場金利 よ りも硬直 的であ り,貸 出市場 が不均衡 市場 であ る可能性
を示唆 してい る.(4)～(6)は条 件(iv)～(vi)に他 な らない.し たが って方法III
の推定値 がこれ らの性 質 を示す のは当然 であ るが,方 法1の 推定値 もこれ らを
満足す るのは なぜ であ ろ うかPお そ ら くこれ は,新 規貸 出の2/3ほどは期 限が
3カ 月以内の貸 出であ るので,3カ 月以上 前の新規 貸出金利の影響 が小 さいた
め であろ う.貸 出返済の金利RQ(t)の方法1に よる推定値 を見 ると1期 前の 短
期貸 出金 利R(t+1)とあ ま り違 わ ない期 間 が 多い.こ の こ と1ヰ,方法IIIの仮
定RQ(t)=R(t-1)は結果 的に はそれほ ど制約 的 で なか った こ とを示 唆 してい 一
る.
(1)～(7)の性質 は各変数 の最 大値,最 小値,変 動 係数,相 関係数 を見 ること
に よって も確 認で きる(表2-1参 照).す なわち,
(1)新規貸 出金利 と短期貸 出金利の相関 は高 い.
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(2)新規貸 出金利 の変動係数 は短期 貸 出金利 の変動係 数 よ りも若干 大 きい.
また,コ ー ル レー トとの相 関係数 は短期 貸 出金利 が 第1期0.794,II期0.912で
あるのに対 し,新 規 貸出金利 は0.832,0.951と高 い.
(3)コー ル レー トの変 動係数 は第1期0.209,第II期0.346であるのに対 し,
新 規貸 出金利 の それ.は0.057,0.208とか な り小 さい.
(4)新 規貸 出金 利の2つ の推定値(1とIII)の相 関係数 は0.9999,0.9995
ときわめ て高い.
最後 に,新 規 貸 出額 につ いては,短 期 貸 出残 高の30～35%程度 で推移 して い
るこ とが わか る.貸 出の純増額 に比べ れば,こ れは きわめて大 きな額 であ る.
また,1973年以 前 と以 後の期 間 を比較 してみ る と次 の相 違が 明瞭 で あ る.
(a)すべての金 利変数が後 半 の期 間 は以前 よ りも大 き く変動 す るよ うに な った.
(b)後半の期間 は貸 出金利 とコー ル レー トの相 関 が大 きくなった.
これ らの こ とはすべ て,わ れわ れの推定値 が信頼 に足 るこ どを表 して い る.
2.3実 効 新規貸 出金 利の推定
実効新 規貸 出金 利ERお よび実効新規貸 出ELは 次 式で定義 され る.
(…5)翩 一跚 鰡 ≡Rk(t)Dn(t)Dn(t)一 鋼 畿 鴇 ㊨(t)
(2.16)EL(t)=Ln(t)‐Dn(t)
ここで,Rkは拘 束預 金の 金利,Dnは 新規 拘束預金 額,an(t)はZ)n(t)/Ln(t),
す なわち新規拘 束預金 比率 であ る.
拘束顰金あるいは拘束預金比率のデータに何 を採用するかは残高に関する実
効金利を推定する際にも論議の的となる.しか し,今 ここでは,残 高の拘束性
預金あるいは拘束預金比率が既知である時(し たがって残高の実効金利は既知
である時)に 新規貸出の実効金利 を推定する手続 きに注意を集中することにし
よう.それゆえ,と りあえず,拘 束預金残高は法人定期性預金残高,拘 束預金
の金利は一年物定期預金金利に等 しいと仮定して議論を進め よう.
経済白書(1984)は新規拘束預金比率は残高のそれに等 しいと仮定しているが,
このような仮定をおかな くても,新規貸出の表面金利を推定 した際の仮定 と同
程度の仮定で新規拘束預金比anを 推定す ることは可能である.す なわち,
.拘束預金(歩 積両建)は 新規貸出に付随 して発生 し,かつ,貸 出返済とともに
消滅す ると仮定 し,さ らに,貸 出期間の長短によって新規拘束預金比率 は変わ
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ら な い と仮 定 す れ ば,
(2.17)Dn(t)=D(t)‐D('t-1)十De(t)
(2.18)De(t)=an('一 かLNI@'一 の.
t=i
ここで,D(t)はt期 末 の拘 束預 金残高,D、(t)は'期に満期 にな る拘束預 金額,
LNI(i,t)は前 出 のt期 に契 約 され た 貸 出期 限Zカ 月の 新規 貸 出額 で あ る.
(2.17),(2.18)より,
(・.19)飾(1t)=L
n(t)[D(t)-D(t-1)+iztlani=1(t一の ・NI(i,t-i)]
Ln(t),LNI(Z,t>は既に新規貸出表面金利の推定の際計算済みであ り,ま た
D(t)は法人定期性預金残高であると仮定 したか ら,anの12カ月の初期値 を仮
定すれば,そ の後の全期 間のanを(2.19)式によって逐次計算することがで き
る.具体的計算にあたってわれわれは,anの初期値は残高の拘束預金比率 に
等 しいと仮定 した.ま た,法 人定期預金残高は公表されている四半期末デー タ
からLagrangeの補間法(次 数は5)で 月次デー タに直した.
このような手li頂で1962年3月か ら83年3月についてan,α,ER,ELの値 を
推定 した.(2.15)式におけるRnは方法1に よる推定値 を用いた.実 効貸 出金
利(ER)及び実効貸出額のほか,比 較のために,(2.15)式において α。のか わ
りに αを用いた実効金利,す なわち,白 書(1984)のように新規貸出金利 と残
高の拘束預金 比率 を使 った場合の推定値(EE),および,残 高実効金 利EZ
((2.15)式でRnのかわ りに短期貸出金利,α。のかわ りに αを使用 したもの)
を推定 した.図2-2には実効新規貸出金利の推移 を,新規貸出金利 と対比 して
1962年3月か ら72年12月の前半(サ ンプル数130)と1973年1月か ら83年3月
の後半(サ ンプル数123)にわけてグラフを描 いた.表2-1には実効新規貸出
金利およびそれ と関連の深い金利の変動係数,相 関係数 を示 している.
実効新規貸出金利は平均で表面金利 より前半の期 間では約0.6%,後半の期
間では約0.3%,高くなっている.こ の乖離幅が最近縮小 したのは,新 規拘束
預金比率の低下にもよるが,そ れよりも預金金利 と貸出表面金利の利鞘の縮小
による影響が大 きいと思われる.実際,1978年か ら79年にかけて実効金利 と表
面金利の差は きわめて小さ くなっている.ま た実効新規金利は,表 面新規金利
よりも変動が大 きく,拘束預金を経由する調整が表面金利の調整にタイミング
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図2-2実 効新規貸出金利の推移
図2-2実 効新規貸出金利の推移(つ づ き)
犀
をあわせ て それを強め る ようにお こなわれてい るこ とが わか り,き わめ て興 味
深 い.
本節 の主 た る目的 は,新 規拘 束預 金 比anの かわ りに,残 高の比率 α を用
いた ため に生 じる誤差 の 大 きさ を評価 す るこ とで あ った.-Xnとαの乖離 はそ
れ ほ ど大 き くな く,そ の結 果,EEはERの 良 い近 似 となって いる;す な わち,
残 高の実効 金利(EZ),実 効 新規 金利(ER),そ れ に 白書 の よ うに残 高 の拘 束
預 金比率 α を用 いた実効新 規金 利(EE)の3系 列 をプ ロ ッ トす る と,後2者
と前者の相違 は明瞭で あ るが,ERとEEは ほ とん どの 時点 で一 致す るの であ る
(筒井(1985)参照).こ の こ とは,表2-1で,ERとEEの 相 関が,1期 ・II期と
も極 めて高 いこ とか ら も想像 でき るであろ う.し たが って,実 効 新規貸 出金利
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を(2.15)式で算出するにあたって,新 規貸出金利(Rn)を用 いるこ とは重要
であるが,拘 束預金比率に関しては残高のそれを用いて もかなり良い近似値 を
与えると結論できよう.
第3節 新 規貸 出金 利 の調整 機 能
貸出金利が市場性を持 った債券(た とえば電電債の流通利回りや短期金融市
場の金利(た とえば コールレー ト)よ りはるかに硬直的であることは古 くから
注 目されてきた.そ して,こ の事実は政府 ・日銀の低金利政策に基づ く規制が
貸出市場の調整 を不完全なもの とし,その結果信用割当を常態化 していること
の証拠であると解釈 されてきた.しか し,その際使われているデー タは貸出残
高に関す る金利であることに注意 しなければならない.貸 出約定平均金利のデ
ータしか公表されていない以上,こ れはやむをえない事態ではあるが,貸 出の
需要供給は新規貸出金利によって調整されているのであるから,電 電債流通利
回りや コール レー トと比較すべ きは,残 高に関す る金利でなく新規貸出金利な
のである.残高に関する金利は新規金利よりも硬直的であるので,両 者の区別
は重要であ り,貸出残高に関する金利が硬直的であることは,貸 出市場の調整
が不完全であることの十分な証拠 とはいえない.
前章で検討 したように,貸 出市場が均衡 しているか否かに関す る従来のより
本格的な実証分析 も残高に関する金利 を用いている.これ らの分析の多 くは,
貸出市場は不均衡であったと結論 しているが,新 規貸出金利を用いて分析 した
場合は,そ の結論は変更 を必要 とす るかもしれない.浜 田他(1977)は「フロー
の調整」 と称 して,貸 出残高の増減量 と残高に関する金利を用いた推定 をもお
こなっているが,第1節 で説明 したように,こ のような分析は流通市場 を持つ
債券市場に許 されるとしても貸出市場には許されない.フ ローの貸出額は新規
に貸 し出された額であ り,フローの金利 とはその新規貸出に付けられた金利 と
考えるべ きである.
本節では,こ のような問題意識のもとに,前章の分析を新規貸出額 と新規貸
出金利を用いてや り直す ことにしよう.貸 出市場がフローの調整 をしているか
ス トックの調整 をしているか,均 衡状態が支配的か不均衡状態が支配的かによ
って4つ の レジームが可能であることに注意されたい.
フロー調整におけ る貸出の需要 ・供給関数はつ ぎのような形であるとしよう.
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(2.20)L°n=ao‐alRn十α2SCALE十u°
(2.21)LSn=βo十/31Rn十/3ZAVAIL十N3(Rc-Rη)十β4FIX十us
い うまで もな くこ こで重要 なの は,貸 出額 と貸 出金 利 に前節 で推定 した新 規
/
貸 出額 と新 規貸 出金 利 を用 いて いる点で ある.SCALEは 需要 者の スケー ル変
数 であ るが,本 節 の分析 では月次 デー タを用 いるため に,前 章 の分 析 の ように
企業 の売上 高 のデー タ を用 い るこ とが で きな い.こ こで は,生 産 活動 水準 を
表す 変 数 と し て,鉱 工 業 生 産 指 数(IPROD)あ る い は トラ ッ ク輸 送 量
(TRAF)を とる.
AVAILは前 月か らの預 金 量の 増加 と貸 出返 済額 の和 であ る.(2.1),(2.5)
よ り,
(2.7)'[V(t)-V(t-1)]十Ln(t)=[D(t)‐D(t-1)]十Le=AVAIL
で あ るの で,AVAILの 一部分 が新規貸 出に な り,残 りが有価 証券投 資や支 払,
い準備 の増加 にな るわけ であ る.す なわ ち,AVAILは フ ロー の貸 出供給 量決
定 のスケー ル変数 に他 な らない.
Rcは コール レー トを表す.新 規貸 出金利 との差 を説 明変数 と してい るのは,
この二つの金利 の問の 多重共線i生を防 ぐため であ る.(2.21)の金利変数 の項は,
(β、-N3)R。+β3Rcと書 き直せ るの で,貸 出金利 と コー ル レー トを別 々に 説明
変数 とした場合 と同 じ結果 を与 え るこ とが分 か るで あろ う.FIXは 銀行 が,
当該 月 に前 月か ら引 き続 いて保 有せ ざ るをえ ない貸 出残 高,す な わ ちL(t-
1)-Le(t)であ る.こ の変数 を入 れ るのは,貸 出の費用 が,新 規 貸 出額 の他 に
このFIXに も依存す ると考 え られ るか らであ る.u°,が 鹽は攪乱項 を表す.
計 測期問 は1975年7月か ら81年8月 で ある.均 衡 仮説 の もとで は全 ての期 間
をサ ンプ ル とす るの で,サ ンプ ル数 は74である.不 均衡仮 説にお いて期 聞分 類
の 決 定 が重 要 で あ る こ とを前 章 で は 強調 したが,こ こで は単 純 に,1ヒ。α+
1)-Rn(t)≦0であ る月 を需要 関数 のサ ンプル とす る.サ ンプル数 は41であ る.
供 給関数 につ いて は,Rn(t+1)-Rn(の≧0であ る月 をサ ンプ ル とす る.サ ン
プ ル数 は33.
次に上記 の推定結 果 との 比較 対照 の ため に,「短 期貸 出残 高が短期 貸 出金利
で調整 されてい る」 とい う想定 の も とでの推定 をお こなお う.モ デルは次の形
で ある.
(2.22)L°=ao'‐al'R十aZ'SCALE十u°r
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(2.23)LS=βo'+β1'・配+β2'ヱ)+β3'(1ヒc-R)+us,
こ こでLは 全 国銀行短期 貸 出残高,Rは 全 国銀行 短期貸 出金 利,Dは 全 国銀
行 預金 残高 で あ る.不 均衡仮 説 はR(t+1)-R(t)の正 負に よって分 類す る.
その結果需要 関数 のサ ンプルは58,供給関数 のサ ンプ ルは16であ る.
推定結果 は4つ の レジームの いずれ も満足 で きる もので はな い.(注7)全ての
係 数は一応符 号条件 を満 た して いるが,金 利変数 の係数 は有 意で ない.ま た,
AVAILの係数 のt値 は2～5に す ぎず,ス ケー ル変数 としては小 さい.
フロー につ いて均衡仮 説 と不均衡仮 説 を比べ ると,供 給関数 につ いては金利
の係 数 の有 意度が大 き くな って い る点で,後 者の方が.良好 とい えよ う.実 際,
Chow検定 の結 果 も,供 給 関数 につ いては,5%の 有 意水準 で均衡仮 説 は棄 却
され る.ス トックの調整 につ いて分析 した結 果 もほぼ 同様 に解釈 され る.す な
わ ち,供 給 関数の金利 変数 に関 しては,不 均衡仮 説が良好 な結果 を もた らして
い る.Chow検 定 による と需要 ・供給両 関数 につ いて均衡仮 説は1%の 有 意水
準 で棄却 され る.
これ らのモデル に基づ い た,市 場 調整速度 の計測 もお こな ってみ よう.金 利
調 整関数 を,フ ロー調 整では,
(2.24)∠9Rn=λ・(・Dn-」Sn)
ス トッ ク調整 では,
(2.24)!∠7R=λ'・(L°-LS)
と仮 定 す る.こ こ で,λ,λ'は 市 場 の 調 整 速 度 を表 す.(2,24)'に(2.20),
(2.21)を代 入 して整理 す る と,フ ローの金利 調整関数
(・25)Rn=・Rn(t-・)+諸 匚附 偽+aZSCALE-/32AVAIL
一 β3(Rc-Rn)一(3,FIX-(u°‐us)]
が 得 ら れ ・ ・ こ こ で ・-1+、(1
a+β)o≦ ・ ≦1で あ ・ ・
同 様 に,(2.24)',(2.22),(2.23)より,ス ト ッ ク の 金 利 調 整 関 数
(・.26)R-・'R(t-1)+論[(燭'-ao')+a2'SCALE-R'Dz
-(uD,-us,)]
を 得 ・ ・ こ こ で ・'-1+、'(1α
1'+β1')・ ・≦・'≦・で あ ・ ・
第2章 新規貸出金利の調整機能67
表2-2貸 出市場の調整速度
、 フ。_譴(従 属変数一襯 貸出金利)
定 数 項 Rn(t-1) AVAIL TRAF RzDW
t値
2.22
2.5
0.687
10.4
!1!111.':
-1.4
0.000116
1.1
0.594
0.74
2ス トック調整(従属変数=残高の貸出金利)
定 数 項 R(彦一1) D IPROD RZDW
t値
1.93
1.8
0.657
10.1
0.00000278
-1.9
0.0288
1.5
0.587
0.65
(注)計 測期 間:1975年7月～1981年9月.
実際に(2.25),(2.26)を推定 した ところ有意な結果が得 られなかった.そ こ
でR。-RnとFIXを落 として計測 した結果 を報告 しよう(表2-2).計測期間
は1975年7月から81年9月,サンプル数は75である.
市場調整速度の結果 もフィッ トが悪 く満足できるものではないが,調 整速度
を表す μの値 はかな り小 さく,フ ロrの 調整 とみて もス トックの調整 とみて
も均衡仮説は棄却され る.
どちらにして も,いずれのレジームに基づ く推定 も十分満足なものとはいい
がたい.少 な くとも1つのレジームは正 しいはずなので,こ の結果は需要 ・供
給関数の定式化や推定法に問題があることを示唆している.均衡 ・不均衡 ス
トック調整 ・フロー調整のいずれのレジームが現実 に妥当しているかの結論を
これ らの推定結果から導 くのは危険である.
ここでは,若 干異なる定式化 を採用す ると,推定結果が改善 されることを報
告 しておこう.フ ロー調整については,銀行のスケール変数にAVAILではな
く,預金残高 を用 いる.こ れ は理論的には是認 しが たいが,上 述の分析 で
AVAILがスケール変数 として十分 な役割 を果 たしていないことを考慮した措
置である.ま た,こ れは結果の改善に関しては本質的ではないが,全 国銀行の
国債保有増加額 」DBを説明変数に加える.国債保有については銀行の自由な
選択 というよりも,半強制的割当とい う色彩が濃い と考えたからである.コー
ルレー トは用いない.
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ス トック調整については,全 国銀行貸出総残高と貸出約定平均金利を用い,
期 間分類を次のように仮定 している.金利の上昇期(1979年3月～80年7月)
を超過需要期,金 利が急速に下降 した月(1975年7月～11月,1977年4月～78
年6月,1980年8月～81年5月)を超過供給期 とみなしそれ以外(す なわち44
期間)は 需給均衡期 とした.コールレー トと全 国銀行の国債保有残高が説明変
数 として採用されている.推定結果は表2-3に示されている.
第1～4行には,フ ロー調整を仮定 した結果が示 されている.ダー ビン ・ワ
トソン比が低いのが問題であるが,推 定結果は概ね満足すべきものである.貸
表2-3貸 出市場の不均衡分析
1新 規貸出による 「フm調 整」(従属変数は新規貸出額)
定 数 項 Rn TRAF RzDW サンプル数
需 均 衡 仮 説 35621
一1936 is.zi 0.786 92
要 2.41 一1 .53 18.2 0.74
関
数
不 均 衡 仮 説 44204 一3300 16.44 0.820 67
2.54 一2 .11 17.1 0.55
定 数 項 Rn D .is RzDW サンプル数
供 均 衡 仮 説
1': 154.3囓 0.129 i 0.948 92
給 13.7 0.25 :: 一1 .25 1.27
関
数
不 均 衡 仮 説 74470 2441 0.125 一 〇.576 1'1. 25
6.12 2.26 15.1 一1 .65 0.72
2残 高の貸出金利による 「ストック調整」(従属変数は短期貸出残高)
定 数 項 R TRAF RZDW サンプル数
需 均衡仮説
一164121 一10519 108.9 0.783 92
要 一1 .15 1:1 17.6
関
数
不均衡仮説 一158606一23107 117.3 0.839 74
一1
.00
一1
.53
., 1.18
定 数 項 R D Rc ヱ)β Rzヱ刀〃 サンプル数
供
均衡仮説 22055 11331 1'1. 一5494 i-:: 1"1 92
給 0.60 3.16 78。4 一2 .58 一1 .09 0.96
関
数
不均衡仮説 一7616 12758 0.922 一6902 一〇.646 1':' 62
一 〇
.17 2.87 63。8 一2 .45 一1 .11 0.93
(注)計 測期 間:1975年6月～1983年3月.
△1〕Bは全国 銀行 の国債保 有増加 額.
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出金利の係数が不均衡仮説においてのみ有意になっていることは,不 均衡仮説
の優位を示唆 しているように見える.
第5～8行にはス トック調整を仮定 した結果が報告 されている.係数の符号
は需要関数の金利の係数以外は概ね満足すべ き結果を得ている.均衡 ・不均衡
どちらが優越 しているかについてはなん ともいzな い.
第4節 結 び
われわれは,期 間別貸出残高の統計を利用 して公表 されている貸出約定金利
から新規貸出残高および新規貸出金利を推定 した.こ れまで貸出金利が コール
レー トより硬直的であることが信用割当存在の証拠 とされ,よ り本格的な実証
研究も詰 まるところ残高に関する金利に依拠 してきたのである.と ころが貸出
の性格 を考えると過去に契約された貸出を所与 として新規貸出の調整がおこな
われていると考える方が自然であろう.し たが って,新 規貸出金利を推定 し,
これが公表されている貸出金利 と同様に硬直的であるのかそれともコールレニ
トと同 じぐらい伸縮的であるのかを調べ ることは信用割当の有無を判定する上
で決定的に重要であるといえよう.
われわれが得た新規貸出金利の推定値は残高に関する金利 よりも変動係数が
やや大 きく,その変勲パターンはコールレー トと良 く似ている.一方その変動
はコールレー トに比べ ると遙かに小さい.
われわれはさらにこの推定値 を使って貸出市場が均衡 しているかどうかを,
Fair-Jaffeeの方法お よび市場調整速度の推定によって検討 した.し か しその
結果は結論を くだせ るほど明確 なものではなかった.
最後に・い くつかの問題点を指摘 して本章を閉じることに したい.本 章は主
として新規貸出金利 と新規貸出額の推定に努力 を傾注し,こ れについてはほぼ
満足できる結果を得 たといえよう.も っども,貸 出の固定性は,長期貸出によ
り明確にみられるにもかかわらず,わ れわれの推定は短期貸 出に限定されたも
のであった.長 期貸出に関する新規金利 を推定することは重要な課題 として残
されている.
これに比べて,そ の推定値 を使 った分析はかなり貧弱なものである.そ こで
は,前 章でその重要i隼が強調 された期間分類の検討が十分成されていない.ま
た,短 期貸出 を分析対象 としているのであるか ら,需要関数 ・供給関数の定式
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化に関しては,短期貸出と長期貸出の同時決定モデルを構築すべ きであろう.
しかしなが ら,そのモデルの推定には,長 期貸出の新規金利が必要 となるが,
われわれはそれ を持ち合わせていないという問題がある.
より基本的な問題は,わ れわれが,満 足すべ きフm調 整モデルを持ってい
ないことである.第1節 では,新 規貸出の重要性 を説明す るためにきわめて単
純化 されたモデルを用いたが,一 旦契約 した貸出が調整できない場合には,将
来の予想が無視 できない重要性 を持つはずである.そ のような問題を1期 間モ
デルで説明することは不適当であ り,将来の不確実性 を考慮 した多期間モデル
による必要がある.ま た,本 章のような競売買市場の想定 とは整合的ではない
が,銀 行 と企業の相対取引を重視す る観点からは新規貸出金利ではなく,「そ
の取引相手への貸出残高に対す る金利」が実際の取引の際,交 渉の対象になっ
ているか もしれない.
どちらにして も,フ ロー調整 とス トック調整を区別する説得的な理論モデル
を構築 し,その どちらが現実をよく説明す るかを検定することは,残 されたき
わめて重要 な課題である.
[補論]他 の研 究 者 に よ る新規 貸 出金 利の 推定
最近,経 済 白書(1984)および清水(1984)も新規貸出金利の推定 をおこなって
いる.(注8)白書(1984)第4章は,新 規貸出金利 とその実効金利 を推定 し,後者
を 「銀行の正常利潤金利」と比較 して,銀行が借手の企業に対 して保 険者 とし
て機能 していると主張す る.白書(1984)の新規貸出金利の推定は基本的には筒
井(1982,b)の方法1,IIに従ってお り,その相違点は僅かである.そ の優劣 の
比較 は技術的議論 になるの でここでは省略す る.興 味の ある読者は,筒 井
(1985)を参照 されたい.
一方,清水(1984)は本章 と1ま全 く異なる方法を用いてお り,その推定値 に従
って,貸 出市場が均衡 しているとの結論を導いている.そ こで,こ こでは清水
(1984)の議論 を詳 しく検討することにしよう.
清水(1984)は利率別貸出残高の 「各金利区分毎の増分のみを加重平均す るこ
とによって……月次の純新規貸出金利を……昭和30年1月から58年7月までの
期 間について」計算 している.さ らに清水(1984)はこの ように して推定 した
「純新規貸出金利」の変動が非常 に大 きい(変 動係数 は約定平均金利の約2倍
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で,利 付電電債のそれに匹敵す る)こ とか ら,貸出金利の硬直性 という従来の
「常識」に疑問を投げかけている.
しか し,上のように定義された 「純新規貸出金利」は,新 規貸出から,当該
期間に返済 された貸出の うち同一金利区分に属する額 を相殺 した残 りの部分に
関する金利であ り,新規貸出金利 とは明 らかに異なる概念である.そ の概念自
体が経済学的にどのような意味を持っているかは明確でない.ま た新規貸出金
利の推定値 としては以下 に示す ように適切ではない,「純新規貸 出金利」は
「新規貸出金利」 よりも非常に大 きな変動を示す傾向があるのである.
「純新規貸出金利」が新規貸出金利の推定値 としては不適切 であることは簡
単な数値例によって示すことができる.簡単のため,金 利が5%,7%,9%
の3種 類の貸 出しか存在せず,'期末 には各々の残高が30兆円ずつであったと
しよう.こ の時,'期末の平均金利(AVR)は7%で ある.こ こでt+1期中
に各貸出が10兆円ずつ返済され,新 規に,5%の ものが11兆円,・7%が10兆円,
9%が10兆円,計31兆円貸 し出されたとしよう(図2-3a参照).この例では,
1期間の新規貸出は残高の約1/3,「純新規貸 出」は残高の約1%で ある.これ
らの比率は,1期 間を1カ 月とした場合にはそれほど非現実的ではない.清水
(1984)の第1表 によれば 「純新規貸出」の割合が2%未 満である月は全計廁期
間の1/4にのぼっているし,新規貸出額 は残高の30%ないし40%台に相当する.
さて,こ の仮設例 においては,t+1期末の残高の平均金利(AVR)は6.9780
%,t+1期中の新規貸 出金利(RN)は6.935%と0.04%しか違わないのに対
し,「純新規貸出金利」(JRN)は5.0%とかけ離れた値 を示すのである.
図2-3仮 説 例
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仮設例 をもう1つあげ よう.t+1期中の新規貸出が,5%は9兆 円,7%が
13兆円,9%が16兆円あり,その他の設定は仮設例1と 同 じであるとする(図
2-3b参照).1期間中の新規貸出は残高の42.2%,「純新規貸出」は約11.1%
に相当する.こ の場合,残 高の平均金利が7.143%,新規貸出金利が7.368%で
あるのに対し,純 新規貸出金利が8.333%となるのである.
以上のような仮設例によって も,「純新規貸出金利」は一般的に新規貸出金
利よ りも大き く変動す ることが理解できるであろう.も し,純新規貸出額が新
規貸出額に近 い値 をとれば,「純新規貸出金利」は新規貸出金利 に近づ くと期
待される.し かし,短期貸出の場合,1カ 月の新規貸出は残高の30%以上であ
るのに対 し,清 水(1984)の表1に よれば,「純新規貸 出額」が残高の20%以上
に達 したのは,343カ月中わずか10カ月にす ぎない.こ の点 を考 えあわす と,
「純新規貸出金利」が新規貸出金利の良い推定値であることはほ とんど期待で
きず,こ れと比較すればむ しろ公表されている残高の金利の方が新規貸出金利
の動きをよく伝えていると思われるのである.
実際の公表デー タを使ってこの想像 を確認することができる.1951年4月か.
ら62年12月にかけて,「東京銀行協会社員銀行金利」が 日歩,10銭きざみで公
図2-4
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表されているが,こ れは 「毎月中現実に新規に貸 し出した一般普通物の金利」
である.具体的には割引手形,手 形貸付の3種 類の新規貸出平均金利(前2者
は並数,後 者は中位数)が 利用可能である.
そこで,1955年1月か ら62年12月にわたって 「純新規貸出金利:総 合」と
「東京銀行協会社員銀行金利:手 形貸付」 と全 国銀行手形割引金利 をグラフに
したのが図2-4である.こ こで図中の実線は10銭きざみの社員銀行金利データ
をフ リーハ ン ドで適当になめらかにしたものである.こ の図をみると,「純新
規貸出金利」は新規貸出金利よりもかな り激 しい動 きをしていることが明らか
である.こ の傾 向は割引手形の金利 を比較 した図によって も確認で きる.「純
新規貸出金利」は破線で囲った部分が示すように新規貸出金利から大幅にはず
れることがあ り,不安定 な動きを見せている.こ れと比べ ると,新規貸出金利
と残高の金利はむしろ似た動きをしているといえよう.
したがって,厂純新規貸出金利」の変動が大 きいことをもって新規貸 出金利
が伸縮的である証拠 とす るのは問題があるといわざるをえない.
第2章 注
(注1)次章で検討するように,もし,貸出市場が継続的取引によって特徴づけら
れる契約市場であるならば,各顧客との取引において過去の取引も含めた貸出残
高(stock)全体の条件が検討されるであろうことは想像に難くない,現実に,
新規 残高どちらの金利で調整されているかは実証的問題であろうが,その解明
のためには入念な理論的分析が必要である.
(注2)(2.6)式の導出については,筒井(1982,b)参照.
(注3)貸出市場に関する従来のモデルが不適切であるというわれわれの主張は
「既に契約済みの貸出条件(貸出額および金利)について変更できない」という
事実認識に基づいている.しかしながら,実際には貸出契約にはいろいろな形態
がある.たとえば,割引かれた手形のうち優良手形は再割引が可能であるので,
手形割引について 「流通市場が存在しない」とするのは若干問題である.多様な
現実に対してわれわれの前提がどの程度妥当であるかについては筒井(1982,b)
を参照されたい.
(注4)関心のある方は,筒井(1982,b)を参照されたい.
(注5)これは次2つの定義的関係を短期貸出残高とその他貸出残高とについて解
くことによって導かれる.
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総貸出残高×総貸出金利=短期貸出残高×短期貸出金利+その他貸出残高
×その他貸出金利
総貸出残高二短期貸出残高+その他貸出残高
(注6)新規貸出金利と限界金利が別物であることは次のように示される.
残高の金利Rは,
(N2-1)R一単位饗 覊 取利息 ≡li
とい う意 味 で 平 均 金 利 で あ る.こ れ に 対 応 す る 限 界 金 利Rmは,離 散 型 で は
(N2-2)R,a-dl-1(t+1)-1(t)__R(t+1)L(t+1)-R(t)L(t)4LL(t+1)L L(t+1)-L(t)
で あ る の に 対 し,新 規 貸 出 金 利 は(2.5),(2,6)より,
(N2-・)Rn(t+1)-R(t+1)L(t+1)-R(t)L(t)+RQ(t+1)LQ(tL(t+1)-L(t)+LQ(t+1)+1)
で あ る.こ の 両 者 は 貸 出 返 済 が 存 在 しな い と き(Le(t+i)=0)一致 す る.
限 界金 利 が 条 件(iv),(V)を満 足 す るす る こ と は 次 の よ う に 示 さ れ る.
条 件(iv):もしR(t+1)=R(t)で あ れ ば,(N2-3)は,Rm(t)=R(t).
条 件(V):条 件(V)を,残 高 の 金 利 が 上 昇 す る 時 に 限 界 金 利 は 残 高 の 金 利 の 上
に あ り,残 高 の 金 利 が 下 降 す る と き は 限 界 金 利 は 残 高 の 金 利 の 下 に あ る と表 現 し
よ う,す な わ ち,R(t>>R(t-1)← →.Rπ(t)>R(t>,R(t)〈R(t-1)←→
Rm(t)<R(t>.する と,(N2-3)より,
Rm(t)-R(t)=L(t+1)[R(t+1)-R(t)7L(t+1)-L(t)
で あ る か ら,条 件(v)が満 足 さ れ る こ とが わ か る.
そ の他 の 命 題 の 証 明 に つ い て は 筒 井(1985)を参 照 さ れ た い.
(注7)推 定 結 果 は 省 略 さ れ て い る.関 心 の あ る 方 は,筒 井(1982,b)を参 照 さ れ
た い.
(注8)他 に 新 規 貸 出 金 利 を 利 用 し た 分 析 に,木 下(1985),住友 信 託 銀 行 調 査 部
(1985),清水(1985)があ る.
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前章 までは,貸 出市場 は競売買市場(ワ ルラス的市場)で あるという仮定の
もので,貸 出金利の硬直性および信用割当を貸出市場の不均衡現象 として とら
えて分析 を加 えてきた.こ のようなアプローチはどちらか というと単純な経済
理論で説明できない事象を 「日本的な特徴」であるとみなしたり,公的規制の
結果であると説明す る傾 向がある.これに対 し,貸手 と借手の情報の非対称性
などに注目し,情報の経済学の助けを借 りて貸出市場の特質を説明しようとす
る試みが最近盛んになっている.本章では,こ のような情報の経済学のアプロ
ーチによって,金利の硬 直性や信用割当が どのように説明されるかを検討 しよ
う.と り・わけ,主 要な努 力はわが国の貸出市場において 「暗黙の契約」がおこ
なわれていたか どうかを厳密に実証することに向けられる.
貸出金利は コールレー トなどの市場性金利に比べ るとその変動幅が小さ く,
硬直的に推移 してきた.こ の貸出金利の硬直性の原因については2つ のまった
く異なる解釈が可能である.その第1は 貸出金利の硬直性は金利規制によって
もたらされているとい う見方であり,第2は 貸手 と借手の問の情報構造や リス
クに対する態度 を反映 した最適行動の結果であるというものである.
実際,貸 出金利については全国銀行協会による自主規制がおこなわれてきて,
その上限 と下限をなす標準金利および貸出自主規制金利最高限度は公定歩合に
ほぼ連動するように決定 されて きたのであるから,第1の 見解には根拠がある
といえよう(全銀協(1971;1975)参照).この見解 を支持す る議論は多 くの場
合貸出市場を,情 報が完全で取引は価格だけをシグナルとしておこなわれる競
売買市場(auctionmarket,あるいはワルラス的市場)で あ ると前提 して展
開されてきた.
競売買市場のモデルとは次の ようなものである.市 場には,取 引の主体であ
る財の供給者 と需要者のほかに競売人が存在する.ま ず,競 売人がある財につ
いてある価格 を叫び,そ の価格での需要 と供給 を受け付ける.その結果,も し,
需要が供給 を上 回ればより高い価格 を叫び,逆 に,供 給が需要を上回れば低 い
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価格に改訂 して,ふ たたびその価格 での需要 と供給を受け付ける.需 要 と供給
が一致するまでこのプロセスを繰 り返 し,需要 と供給が一致すれば取引を実行
す る.このよ うな取引は,商 品取引所の 「板寄せ」,株式取引所の 「ざら場」
取引や金の売買などのごく小数の例外を除いて,現 実にはほ とん ど存在 してい
ない.株 式取引所でも,ざ ら場取引以外は需要 と供給が一致 していない状態で
も,個々の売 り買いの相手が見つかれば取引を実行す るのが普通である.そ れ
に もかかわらず近代経済学が主 としてこの競売買市場の理論 を発展させて きた
のは,こ の簡単なモデルが現実の財市場のメカニズムを近似的に表 していると
期待できるか らに他 ならない。現実の財市場には競売人は存在 しないが,売 れ
残 りや売 り切れが生 じたという情報は,生産者に価格 と生産量の改定 を決意さ
せ るであろう.そ の結果,個 々の取引は競売買市場での不均衡状態,す なわち
需給が不一致の状態で取引される可能性があるにしても,長期的には均衡に向
けての調整がおこなわれるといえよう.市場の調整が速いか遅いかによって,
現実の取引が需給不一致のままおこなわれるか どうかは違って くるが,市 場が
近似的に競売買市場 として記述され うることには変わ りはない.
競売買市場の性質はよ≦知 られている.特定の 「市場が失敗す る」 ケースを
除いて規制の介入は不要であ り,完全競争均衡において貸手 と借手の厚生の和
は最大になる.し たがって,こ のアプローチか らは,貸 出金利の硬直性は金利
の調整機能を阻害する規制 もしくは前近代的な商慣行の結果であ り,経済厚生
を高めるためには金利の自由化が必要であるとの結論 をもた らす.わ れわれは
すでに第1章 でこの見解に基づ いて貸出市場の不均衡状態を計測 した.
これに対 し,経済理論は主 として貸出金利の硬直性や信用割当の現象 を情報
の不完全性のもとでの経済主体の合理的行動の結果として説明しようと試みて
きた.こ れらの試みを一括 して,均 衡信用割当の理論と呼ぶ.こ のアプロ7チ
か らは,金 利の硬直性や信用割当の存在は金融市場や制度の後進性 を表 してい
るものではな く,む しろ,貸 手 と借手の問の情報構造や リスクに対する態度を
反映した最適行動であ り,金融取引に付随 して発生する障害 を取 り除 くための
工夫であると解釈され る.し たがって,こ の立場に立つ と,これらの現象 を問
題視 して とり除 く努力 を払 う必要はない.こ のような見解は,金 融の 自由化を
規制からの自由化 と見なす見解には馴染みにくい.
このアプローチは,貸 出取引においては将来の不確実性や貸手 と借手の情報
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の問題が重要であることに注 目し,貸出が本来持つ性質によってこれまで金融
に特有 な非合理的行動であるとみなされてきた諸現象を説明しようとする.こ
の見解によれば,貸 出市場 を競売買市場 として眺め ることは,こ れ らの貸出市
場本来の重要な性質 を無視することになる.情報の経済学の適用範囲はきわめ
て広 く,信用割当や金利の硬直性だけでなく,拘束性預金の存在や,貸 手 と借
手の長期的な取引関係の存在,金 融機関の存在理由などが理論的に説明可能に
な る.この分野は現在発展中であり,これを十全に紹介するには1冊 の書物 を
必要 とするであろう.(注1)もとより,本章はこの情報の経済学のアプローチを
全面的に扱 うことを目的 とするものではない.わ れわれは,第1,2章 におい
て信用割当 と貸出金利の硬直性に注 目してきたのであるか ら,これらの現象が
情報の経済学のアプローチでどのように解明されるか を見ることに しよう.
本章の構成は次の通 りである.まず,次 節で,暗 黙契約理論がどのように金
利の硬直性 と信用割当を説明するかをみよう.第2節 は本章の核 となる節であ
る.そ こではまず,金 利 の硬直性に関 して暗黙契約理論が予想する命題 を導出
し,そ のような傾 向が実際に存在するか否か を統計的に吟味す る.実証結果は,
貸出契約 を通 じて銀行と企業の リスクシェア リングがおこなわれたことを示唆
している.い いかえれば,観 察 される貸出金利の硬直性の少なくとも一部は,
銀行が リスクを引き受けたために生 じたものである.最後に第3節 で,本 章の
結論 と第1章 の結論をどのように整合的に解釈できるかを論ずる.さ らに,補
論においては,第2節 で展開 したもの と代替的なモデルに基づ いて,貸 出契約
は企業の利潤の平準化にも役立っていたことを報告す る.
第1節 暗黙 契約理 論 と貸 出市場
1.1均衡信用割当の理論
信用割当 とは超過需要 を残 したまま貸出取引がおこなわれることであり,価
格調整に対峙す る一種の数量調整である.要求される金利で借手はより多額の
借入を希望 しているにもかかわらず,そ の希望は満たされない.
信用割当は動学的信用割当(不 均衡信用割当)と均衡信用割 当に分類される.
前者は不均衡状態で貸出取引がおこなわれることである.第1,2章 で分析さ
れたものは競売買市場における動学的信用割当にほかならない.こ れに対 し,
均衡信用割当は,市 場に とって内在的な制約によって市場均衡において も需要
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が供給を上回 る現象であると定義 される.こ こで,均 衡 とは取引者が事前に期
待 した状態が実現する状態 を意味する.し たがって,均 衡状態においては,も
し外的な状況が変化 しなければ取引者は彼らの行動を改定せず,そ の状態は永
続することになる.い うまでもなく,競売買市場では需給が一致 していなけれ
ば上記の意味での均衡状態でないので,均 衡信用割当は存在 しない.な ぜなら
ば,競 売買市場においては,提 示された価格に対 して需要者 ・供給者はそれぞ
れ 自己の需要額 ・供給額が満たされることを期待 しているのであるが,双 方の
期待が同時に満たされるのは需給一致点以外あ りえないか らである.
しかしなが ら,「需要が供給を上回る均衡」 という定義は信用割当には広す
ぎるか もしれない.通 常,わ れわれが信用割当 とい うとき,借手の希望が満た
されず,借 手がなんらかの意味で不利な立場におかれているというイメージを
伴 っていることが多い.し たがって,借 手になんらかの不満が残る場合を信用
割当と呼ぶ方が適切であろう.それにもかかわ らず,上 記の定義ではこの点は
考慮されていないので,借 手が有利な結果を得ている場合 を均衡信用割当とす
る可能i生もあるのである.一例 として,借 手が買手独 占である場合 を考えよう.
この場合,貸 出供給曲線上の借手の利潤を最大にす る点で取引がおこなわれる
ことになる.こ の点は貸出需要曲線 より左側にあ り,実現する金利は需給一致
金利 より低いので,上 記の定義によればこの取引は均衡信用割当に相当する.
しか し,この状態は需給一致点よ り借手に高い利潤を与えるものであり,この
状態を信用割 当と呼ぶことに同意する人は少ないであろう.
そこで,本 章では,上 記の定義 を 「広義の信用割当」 とし,その うちで,均
衡点が需給一致点よりも低い利潤(,あるいは効用)を 借手にもたらす可能性が
ある場合 を 「狭義の信用割当」と呼ぶことにしよう.
均衡 とは貸手 ・借手の双方に とって(あ る制約 ・制度の もとでの)最 適点で
あるから,借 手 もその点で満足 している(諦めているP)は ずである.そ こに
「借手の不満」 を織 り込み,「狭義に信用割当」が生 じる可能性 を示すのはむず
か しい問題である.結局,均 衡において借手の不満を残すにはモデルの前提 と
して借手の立場に制約 を課す しかないのではなかろうか.
たとえば,貸 手が市場支配力を持つ と想定すれば,借 手の立場は相対的に弱
いものであるので 「狭義の信用割当」を説明できるか もしれない.し かしなが
ら,周知のように,通 常の独 占モデルでは信用割当は生 じない.独 占は借手の
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需要曲線の左側 に限定された領域から自己の利潤 を最大にする点を選択す る.
通常の想定では,定 義により,供給曲線上の点は金利を所与 としたときの利潤
最大の点であ り,また,貸 手の利潤は貸出供給曲線に沿って金利が高 くなるほ
ど大きくなるから,そ の中か ら均衡が選ばれる領域は需給一致金利より上の部
分に限定 される.し たがって,貸 手が独 占であっても,通常の設定では需給一
致点より低い点が選ばれることはあ りえない.均衡信用割当の存在を示すには
もう一工夫する必要があるのである.
貸手が価格設定をす るモデルに基づ き,そ こになんらかの市場の不完全性 を
導入 して均衡信用割 当を説明 して いる ものに,Jaffee-Modigliani(1969)と
Stiglitz-Weiss(1981)をあげることができる.ま た,広 義の信用割当の例 とし
て,借 手の独 占力に基づ くJaffee・Russell(1976)がある.(注2)
これ らの議論はいずれも貸出市場の特質を織 り込んで新たな均衡概念を打ち
立てているという点で興味深いものであるが,抽 象度の高い議論に とどまって
お り,現実の信用割当現象 と対応づけられる程具体的に展開されているとはい
いがたい.た とzば,Jaffee・Modigliani(1969)にしてもStiglitz-Weiss(1981)
に しても均衡信用割当の生 じる可能性に言及 しているに過 ぎず㍉ それが発生す
る条件を数量的に把握す るのは困難である.
これに対 し,暗黙契約理論による金利の硬直性 と均衡信用割当の説明はもう
少 し具体的であ り,以下にみるように,そ れが現実 をどの程度説明で きるかを
検討することが可能である.さ らに,暗 黙契約理論の示唆す る銀行 と企業の リ
スクシェア リング(危 険分担)は,現 実に存在す る 「メインバ ンク制」に対応
す るであろうと期待される.
このような見通 しのもとで,わ れわれは,暗 黙契約理論による貸出金利の硬
直性の説明を詳しく検討することにしよう.まず,暗 黙契約理論は労働市場に
おける賃金率の硬直性 と失業の存在 を説明するために考案された ものであるが,
その説明が貸出市場の金利の硬直性 と信用割当にどのように適用可能であるか
を考察す る.第2節 では,暗 黙契約理論か らより具体的な命題 を導出 し,統計
的に検証す ることにしよう.
1.2貸出金利の硬直性 と銀行の保険機能
暗黙契約理論は,も ともと,Azariadis(1975)などによって,労 働市場にお
ける賃金の硬直性 と失業(レ イオフ)の 存在 を説明するために考案されたもの
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である.経 済には好況 と不況があ り,好況時には不況時 よりも生産物の価格が
高 くなるもの とし,ま た,労 働者は企業よりも危険回避的であるとす る.(注3)
これは,暗 黙契約市場が重要な役割を果たすための基本的な想定である.こ の
設定の もとで,好 況および不況が生 じたのちに雇用量および賃金率 を決定す る
「競売買市場」 と好況 ・不況が実現する前にあらか じめ賃金率 と雇用量 を決定
してお く 「契約市場」 とを比較すると,契約市場における最適契約の賃金率は,
競売買市場の賃金率 よりは硬直的であるように変動することになる.なぜなら
ば,労 使間の リスク態度の違いにより,労働者は賃金が変動することを嫌 うの
に対 し,企業は利潤が変動することを厭わないか らである.さ らに,事 前には
自発的失業に過 ぎない とはいえ,不 況期には一部の労働者が失業す る可能性が
あることも明 らかにされた.
労働市場 と貸出市場にはい くつかの類似点が認め られる.労働 市場 では,長
期雇用契約,硬 直賃金,失 業が観察されるのに対 し,貸出市場においては,銀
行 と借手の間に長期的な顧客関係が存在 し,貸 出金利は市場金利 より硬直的で
あり,しば しば信用割当がおこなわれるといわれている.し たがって,労 働市
揚における観察事実を説明する暗黙契約理論が,貸 出市場での対応する事実 を
説明す るであろうことは容易に想像 される.
そこで,Azariadisの暗黙契約理論において,企 業を銀行 に,労働 者を借手
に,生 産物価格不確実性 を貸出の機会費用の不確実性に読み替えることによっ
て,金 利 の硬 直性 と信用割当を説明 してみよう.こ のようなモデルはFried-
Howitt(1980)によって最初に提示されたものである.
経済には金融引締め期 と金融緩和期 とがあり,金融引締め期には金融緩和期
よりも貸出の機会費用が高 くなるものとする.
競売買市場では,銀 行は引締期であるか緩和期かが判明 してから貸出態度を
決定する.貸 出金利 をR,貸 出額(各 借手に1単 位の借入 しかできない と仮
定するので,貸 出先数に等 しい)をLと 書 くと,銀行の利潤は
(3.1)πf=五ぽ(1ヒご一1ぞCf)一()(五ご ,Z=1,2.
ここで,RCfは貸出の機会費用,0は 貸出の営業費用関数 で,C'>0,C">0
を仮定する.添 え字iは 金融引締め期(i=1)か緩和期(i=2)かを表示する.
利潤最大化よ り,
(3.2)1ヒf=1ヒcゴ十C1(五ご),Z=1,2.
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図3-t暗 黙契約理論と貸 出市場
金
利
RO
R1
RZ
LZ
供給開 数
L=m貸 出 量
営業費用 が逓増的であるとの仮定 より,貸出供給曲線は右上が りであ り,R
c1>Rczであるか ら,金融引締め期の供給曲線の方が上方に位置す る.
借手は,各 々のプロジェクトに必要な1単位の借入を受けるかあるいはまっ
たく借入を断念 して他 の資金調達手段で資金を調達するもの と仮定する.し た
がって,代 替的な借入手段か らの借入 コス トをdと 書 くと,借 手は貸出金利
がdよ りも低ければ1単 位 の借入 を希望 し,dよ り高ければまった く借入を
おこなわない.dは 状態によって変化 しないと仮定する.需 要関数を銀行 と取
引 をする可能 陛のある 〃3人について合計す ると図3-1のような鈎型になる.
競売買市場の均衡は,こ の需要曲線 と供給曲線の交点で与えられる.金融緩
和期には引締め期 よりも低い金利が実現する.ま た金融引締めが十分に きつ く
供給曲線が1'のようになれば,貸 出額はLZに減少する.
次に契約市場の場合 を考察 しよう.銀行はm人 と将来の(複 数の)貸 出に
ついて契約 を結ぶ もの とす る.こ のm人 を 「顧客プール」 と呼ぼう.こ の暗
黙の契約 は,個 々の貸出契約ではな く,金融の繁閑の状況に応 じてどのような
貸出契約 を結ぶかをあらか じめ取 り決めたものであ ることに注意 されたい.
「メインバ ンク制」はこの暗黙の契約に対応すると考 えられ る.銀 行 と企業が
あらか じめ貸出額 と貸出金利を契約 してお く契約市場では,貸 出の機会費用の
変動 リスクをどう負担す るかをも契約に織 り込むことができる.た とえば,銀
行は危険中立的であり,借手は危険回避的であるとすると,貸出金利の水準 を
状況のいかんにかかわらず一定にしてお くことが好 ましいことが次のような説
明で理解 されよう.
金融引締めはさほど強 くなく,信用割当がおこなわれることがない という場
合 を説明 しよう.各企業が一定の借入をするという仮定 のもとでは,企 業の利
8z第1部 金融市場の計量分析
図3-2暗 黙契約の優越
潤の変動は金利の高低のみに依存す る.(注4)企業は危険回避的 と仮定 している
か ら,その効用関数(V(P))は原点に凹である.引締め期,緩 和期が起 こる確
率 を1/2とし.それぞれに対応す る競売買市場での利子率 をR,,RZ,企業 と銀
行の利潤をそれぞれ,P,,PZ,π1,π2としよう(図3-2参照).競売買市場で取引
をおこなうこ とによって企業が得る効用の期待値は,引 締め期に得 られる効用
V,と緩和期の ときの効用v2の平均V(=(V1+v2)/2)である.こ れに対 し,
契約市場においては,競 売買市場で銀行が得 る平均利潤 π*(=(π1+7GZ)/2)を
常に もたらすように金利を一定にするという契約 を結べば,銀 行の期待利潤は
競売買市場で得 られるもの と同じであり,したがって,危 険中立的な銀行の期
待効用は変化 しない.一 方,こ の利潤 π*をもたらす金利の水準をR*と 書 く
と,こ の契約 を結ぶことによって,企 業は競売買市場で取引をおこなう場合の
期待効用Vよ り大 きな効用V*を 得 られ ることが図3-2を見れば明かであろ
う.す なわち,金 利を一定にし,両者の効用 を平準化す る契約は,競 売買市場
での貸出取引 よりパレー ト優位である.(注5)上記の説明では,企業 だけが利益
を得ることになっているが,実 際にはvとV*の 範囲に対応する金利(図 中
R'R*の線分)の いずれかが選ばれればよい.ど の点が選ばれ るかは銀行 と借
手の交渉力に依存する.
さて,金 融引締めが十分 に強 く貸出供給関数が図3-1の1'に位 置す る場合
には,全 員に貸 出を与えることは,貸 出の限界費用が金利を上回って しまうの
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で,最 適ではない.こ のような場合には,金 融引締め期には信用割当をおこな
い,顧 客プールmの うちのLZ企業のみに1単 位の貸 出を与 えることを定め
た契約が実行 されるこ とになる.貸 出を受けられなかった企業が,わ が身を貸
出を受けられた借手 と比較 して不満を感 じるとい う意味で,こ の信用割当は非
自発的であるといえよう.
しかしなが ら,契約市場では,リ スクに対する態度の相違 を考慮にいれて事
前に最適な契約 を結ぶのであるか ら,なんらかの制約 を課さない限 り,借手が
いかなる意味でも不利な状況におかれることはないはずである.借手が危険回
避的であるにもかかわらず,貸 出を拒否された借手が事後的に低 い効用 しか得
られないという形で貸出量変動の リスクを引 き受けるのは,貸 出を拒否 された
借手に対 して補償的な給付 を支払 うという契約の可能性 を除外しているからに
ほかならない.も し,銀行が貸出を拒否 した借手に補償給付 をおこなう制度を
設ければ,結 局,全 ての借手に全ての状況において同一の効用を与えるような
暗黙の契約 を結ぶことが最適になるであろう(Sargent(1979)参照).すなわち,
上述の 「非自発的」信用割当の結論は,暗 黙契約一般の性質 というより,む し
ろ補償給付が存在 しないという制度的な制約に基づ くものと考えられる.
この信用割当については,あ る借手がまった く貸出を受けることがで きない
という種類の ものである点が興味深い.し かし,事後的には 「非 自発的」であ
っても,事前的には 「自発的」信用割当にすぎないという問題が存在する.こ
の信用割当を含む契約は,完 全雇用契約 よりも高い期待効用 を与 えるものであ
り,この暗黙の契約 を結ぶに当たって,企 業はある状態においては一定の確率
で借入を受け ることができないことを承知 していながら,契約に同意 したので
ある.ま た,信 用割当が発生する状態では,貸 出を拒絶 された企業が代替的に
調達する資金 コス トdは 競売買市場での貸出金利(=Rc+C')よりも低 いこと
を示すことができる.貸 出金利がこのような水準にまでさがっているときは,
競売買市場では全ての企業が貸出よりも代替的資金調達 を選択するであろうか
ら,暗 黙契約理論は競売買市場が予測す る以上の信用割当の発生を説明するも
のではない といえよう.(注6)このように,暗 黙契約理論 は貸出金利の硬直性 と
信用割当の発生 を説明するものの,後 者を狭義の信用割当 とみなすことに関 し
ては若干の疑問が存在す るのであ る.
このようなモデルの現実妥当性はどうであろうかP上 記の説明では,貸 出
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金利は完全に固定 されることになったが,こ れは銀行が危険中立的であるとい
う簡単化の仮定のためである.企業 よりも危険回避度が小さいが銀行 も危険回
避的であるな らば,銀 行は金利変動 リスクの一部 を負担 し,貸出金利は貸 出市
場が競売買市場である場合 よりも硬直的に変動することになる.'したがって,
貸出の機会費用が コールレー トであると考えると,貸出金利の硬直性は銀行 と
.企業の危険負担(リ スクシェア リング)の結果 として理解 されることになる.
いいかえれば,貸 出金利 を平準化す ることによって,銀 行は不況の際に借手の
収入が減少す る事態について保 険を提供 しているに等 しい.す なわち,暗 黙の
貸出契約は競売買市場での貸出取引と金利支払いの変動に対す る保険の両方を
組みこんだ契約 と考えることができるのである.
この暗黙契約は,銀 行 と借手の危険回避度に差がある限 り,競売買市場 より
もパレー ト優位であるが,そ れが現実に存在するには,契 約が事後的に履行 さ
れ る保証が必要である.す なわち,も し,競売買市場 と契約市場が並存 してい
るとすると,金融緩和期には企業は競売買市場で借入 をしたほうが資金 コス ト
が少な くて済むのであるから,暗黙の契約 を履行 しない可能性がある.逆 に,
銀 行は,金 融引締め期には競売買市場で貸 し出した方が高い貸出金利 を得 るの
で,契約 を履行 しないインセンティヴが存在するといえよう.したがって,暗
黙の契約が現実におこなわれるにはその契約 を履行させ るメカニズムの存在が
明 らかにされなければならない.
もし,契約 を履行 しなかった者に次回から契約に参加できないなどのペナル
ティー を適切に課すことができれば,契 約が遵守され る可能性が高まると考え
てよいであろう.この契約の履行については,貸 出市場では労働市場 における
ほ ど問題ではない.借 入をす る企業が金融緩和期に暗黙契約を結んだ銀行以外
の銀行 とスポット的な借入 をしたり,オープン市場か ら資金を調達す る誘惑 を
感 じるのは労働市場における労働者 と同様であるが,契 約 を履行 しなかつた企
業の情報は容易に銀行全体に広 まり,当該企業は将来の契約の締結に苦労す る
ことを考慮 して,契 約を履行す る可能性が高いように思われる.
銀行が企業よ り危険中立的であるという仮定は労働 市場におけるよ りも疑問
であろう.企業の中には,か な り危険な投資をおこなうものも見 られるのに対
し,銀行は一般に安全と信用をより重んじるといわれているからである.こ の
点については,企 業 と銀行の効用関数の違いよりも,資本市場に対す るア クセ
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スの能力の違いに注 目すべ きであるのか もしれない.た とえ,企業 と銀行の効
用関数が同一の形(た とえば利潤に関 して線形)で あったとして も,資 金調達
費用関数の形が,金 利について銀行は線形,企 業は逓増的といったように異な
ることが示せれば,資 金調達に関して危険分担をおこなう可能性が生 じるであ
ろう.(注7)
貸出額が1単 位であるとい うのはいうまでもな く制約的な仮定である.企業
が借入を拒絶 された ときにどのように行動す るかが明確 でないのも問題である.
もし,企業が債券発行などの代替的な資金調達手段 を利用できるのであるとす
れば,そ の調達 コス トも経済の状態に依存するであろうか ら,この効用水準が
状態に依存 しないという仮定 は疑問である.
さて,信 用割当には,こ のように全額の貸出が拒絶される以外に,希 望額の
一部が満たされない とい う形態の ものもある.暗黙契約理論を1銀行 と1企業
の間の借入額 と金利 を決定す るような形に書き直すことによってこのような信
用割当を考察の対象 とす ることができる.'ただし,信用割当が,事 前には自発
的,事 後には非 自発的であるという点は変わらない.
次節の実証分析は貸出全体 が拒絶 されるFried・Howitt型のモデルに従 うと
し,貸 出のマ部が拒絶される池尾タイプのモデルによる分析は補論を参照され
たい.
第2節 暗黙 契 約理 論 と銀 行の 保 険機能:実 証 分析
もし,貸 出市場で 「暗黙の契約」が結ばれていれば,市 場が 「競売買的」で
ある場合 に比べて,貸 出金利は硬直的になることを前節で説明 した.一 方,貸
出金利が硬直的であるとの観察は貸出金利をコールレー トと比較 して得 られた
ものであ り,コール市場は貸 出市場 よりも競売買的であると考えられる.し た
がって,わ が国の貸出金利の硬直性が貸手と借手のリスクシェア リング(危 険
分担)の 結果であるとい う暗黙契約理論の説明は論理的な整合性を持 っている
といえよう.(注8)
しかしなが ら,貸出金利の硬直性はたとえば,貸 出市場を不均衡市場 とみる
ことによって も説明できることは第1章 で見た通 りである.暗 黙契約理論は金
利の硬直性を説明する候補の一つにす ぎない.そ こで,本 節では,貸 出市場が
暗黙契約市場であることを,単 に貸出金利の硬直性を指摘するだけではなく,
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暗黙契約理論か らは導かれ るが不均衡仮説からは導かれない具体的な命題 を検
証することに よって明かにすることにしよう.
金利の変動について,暗 黙契約理論が予測するのは次の現象である.貸 出金
利の変動は,銀 行 と企業が将来の不確実性による利潤の変動 リスクをどのよう
に分担するかによって決 まる.(注9)もし,銀行が危険中立的であれば,貸 出金
利の変動 をゼ ロにする契約が最適である.も し,銀行 と企業の危険回避度が同
じであれば,競 売買市場で実現す るの と同 じ金利 をつけるであろう.一般的に
は,銀行の危険回避度が低ければ低いほど,そ して,企 業の危険回避度が大 き
ければ大 きいほど,貸 出金利の変動 を抑える契約 を結ぶ ものと予想される.そ
こで,セ・ろいうな企業 と銀行間の貸出契約の何年かにわたる金利の変動の大 き
さを比較 した時,も し暗黙の契約が貸出市場でおこなわれていれば,他 の事情
一定にして,危険回避的な銀行が貸手である貸出ほど金利の変動が大 きく,危
険回避的な企業が借手である契約ほど金利の変動が小さいという傾向がみられ
るはずである.他 方,こ のような傾向は,第1阜 で検定 し,受 け入れ られた不
均衡市場仮説の当否 とはまった く無関係であるので,暗 黙契約の有無を直截に
明 らかにするもの といえよう.
この実証分析に とっての最大の障害は,銀 行や企業の危険回避度が直接観察
不能であるこ とである.結 局これらは,銀 行や企業の行動か ら推測す るほかな
い.本章では,危 険資産への投資割合が大 きい銀行 ・企業ほど危険中立的であ
るとする.危 険回避度が危険資産 と安全資産への投資比率に反映されるという
のは一つの仮説にす ぎず,以 下で展開する実証研究が,暗 黙契約理論 とこの仮
説の複合仮説の検定に過ぎないこ とには注意しなければならない.
まず,次 節では,上 述の命題 を厳密なモデルに基づいて導出しよう.具体的
には,Fried-Howitt(1980)の枠組みに従 って,貸 出金利の硬 直性に関す る命
題に加えて,借 入:希望 の全額が拒絶されるとい う型の均衡信用割当が存在 した
か どうか を調べる命題 も導出す る.も し,Fried-Howitt流の信用割 当がおこ
なわれていたのであれば,貸 出額の変動 も貸手 と借手の危険回避度 を反映する
ことが示 され る.
2.2節では具体的に推定を実行するために必要な工夫 をする.2.3節では,推
定の結果,暗 黙の契約はおこなわれていたが,Fried-Howitt流の均衡信用割
当はおこなわれなかったことが示 される.暗 黙貸出契約がメインバ ンクシステ
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ムと綜 びついたものであるならば,こ のような貸出金利の安定化 は大銀行では
みられて も小銀行では支配的でないであろう.大銀行 と小銀行 とにサンプルを
分割 した推定結果は,こ の想像を支持している.
一方,銀行 と企業が一対一で契約 を結ぶ という 「池尾モデル」で も,貸出金
利の硬直性について同じような分析 をおこなうことができる.補 論では,こ の
モデルに基づいて,銀 行および企業の利潤の変動に関する分析 と,借手である
企業単位にまとめた貸出金利のデー タについて暗黙契約の有無を検定すること
にしよう.
2.t危険回避行動 と金利の安定:理 論モデル
銀行 と企業 とか らなる経済を考 えよう.銀行 は貸出の機会費用(i)の不確実
性に直面 しているもの と想定する.
まず,以 下で使用する記号 をまとめておこう.
i:経 済の状態(貸 出の機会費用)
m:あ る銀行 との暗黙の契約に参加する企業数(顧 客プール)
L(i):状態 ガが起きたときに貸出を受けられる企業数(銀 行の貸出額
に等しい)
R(i):状態Zが 起きたときの貸出金利
C(L(の):状態Zが起 きたときの銀行の営業費用
π(の:状 態Zが 起 きた どきの銀行 の利潤(ニL(の[R(i)一司～C(五
(i))
σ(π):銀行の効用関数
X:企 業の投資収益
P(の:状 態iが 起 きた ときの企業の利潤(=X-R(i))
V(P):企業の効用関数
K:企 業が借入を受けられなかったときの効用レベル
λ:契 約が企業に最低限与えなければならない期待効用レベル
4(の:1=(i,の上で定義 される2の確率密度関数
次の仮定 を置 く.
[仮定1](効 用関数)
銀行 も企業 もともに危険回避的である.
すなわち,σ'>0,U"<0,V'>0,v"<0.
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借 入 を拒 絶 され た企業の効用 はK(一 定値)で あ る.
[仮定2](費 用 関数)
営業 費用 関数 は単 調かつ強 凸であ る.
す なわち,C'>0,C">0,C(0)=0.
[仮定3]
経済 の状 態 は貸 出の機会 費用 の レベ ルで識 別で きる.
[仮定4]
一企 業への貸 出額 は1単 位 であ る.
[仮定5](利 潤)
銀行 おま び企 業の利潤 は次式で表 され る.
π(の=Lω[R(の 一i]-c(五(の)
P(i)=X-R(i)
企業 も銀行 も破産 の可能性 が ない.す なわ ち,す べ ての状態 にお いて,
π(の>0,X-R(の>0で あ る.
銀行 は状 態2が 実現す る前に貸 出契約 を結ぶ もの とし,い ったん締結 された
契約 は履行 され る もの と仮定 す る.契 約 は(R(の,L(の,刎ゴ∈1)で表 され る.
ここで,mは あ る銀行 と契約 を結 ぼ うとす る企 業 の数 で あ る.企 業 はた だ1
単位 の貸 出 を受 け られ るだけ なの で,L(の は状 態Zが 起 きた ときに,貸 出 を
受 け られ る企業 の数に他 な らない.し たが って,契 約 を結ん でい る企業 が信 用
割 当 を受 け る確率 は 、-L(i)とな るのZ',契約 に参 加 して い る企業 の期彳寺効m
用は,
1`rL(iLm)・V(X-R(2))+(m-Lm(の)・K]4(i)di
と表される.
各企業は市場で与 えられる最低 レベルの効用 λは保証 され るとす ると,最
適契約は次式の解で与えられる.
(3.3)Max/U[L(i)(R(i)‐i)‐C(L(i))]q(i)di
S.t.
(・.・)ズ[L(im)・V(X-R(の)+(m-Lm(の)・K]・ω 似
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(3.5)mzL(i)
(3.4)式の 両辺 をm倍 す る と,最 大化 の クー ン タ ッカー 条 件 は次 の よ うに ま
とめ られ る.
(3.6)鹽σ'(πω)一 φy尸'(X凾m(の)=0
(3,7)σ'(π(i))[R(の一Z-C'(L(の)]十φ・[V(X-R(の)
二K]一、μ(i)=0
(3・8)φ(K一λ)+〃(z)q(2)di-0
(…)φ{ズ[L(i)V(X-R(2))+(m-L(の)聯)di-・m}-o,
..
(3.10)μ.(の[m一丿二(2)]=0,μ(の≧0
ここで,φ,μ は(3.4),(3.5)式の制約 に対応す るラグラン ジュ乗数 であ る.
(3.6)～(3.10)から暗黙 契約 理論 をテス トす る命題 を導 こ う.そ の ため に,
起 こ り うる全 て の状態 を,信 用 割 当が生 じる状 態 ム二釧 〃〆>L*(の}と 起 こ
らない状 態 ろ=倒 〃Z*=L*(i)}とに分 割 しよ う.こ こ で,7が,L*は 上 記 の
最 大化 問題 の解 で ある.以 下 に示 す よ うに,dL/di<0であ るか ら,L*(の=
7が を満 たすZをZ*と 書 くと,2*よ り貸出 の機 会 費用 が 小 さい と きに は信 用
割 当が発生 し,Z*よ り高 い ときには発生 しない とい うこ とにな る.
まず,信 用割 当が起 こ る場合 の最 適解 を考 え よ う.こ の 場合,(3.10)から
μ=0で あ るか ら,R(Z)とL(Z)は(3.6)と(3.7)を解 いて得 られ る.す なわ ち,
(3.6),(3.7)をR,L,Zで微 分 して,
(3・・1)(ぴ一φ謬 舛 誕 ニガー C・)L:U"(R-i-C')z-U'C")(dRdL)
一(
U'+U"U"L(R-i-C')L/di丶
それゆえ,φ一号 を考慮す・・,
(…2)dRdi-(V〃/V')[(是舞 テ継 雀 嬲 一C"LU'U"〉・
を得 る.銀 行 と企業 の相 対的 危険 回避度 お よび利潤率 をYB,YC,PB,1'cと書 く
・・Yg=・U"U"r・e-(X-R)V",cV　PB=L,P・-x-R .し た が って,
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(3.12)Lま,
(・.13)dRdi-((Rr
c/Pc)[rB(R≡1≡C'+C"L)raC')2+C"LPB]+、"Lye
と書き直すことができる.ここで,
(3.14)Pa=L=R‐i-C=R‐i‐C'L+ZC"L2
と い う 近 似 を 用 い る と,(3.13)はさ ら に(3.15)とな る.、
(・.・5)dRdi-(yc/瓦)[(PB-1/2C"L)ZyB+C"LPB]+C"LrB
=F(YB,Yc,PB,Pc,C",L)>o.
(+)(一)②(+)(2)(P)
こ こ で,各 変 数 の 下 に 記 し た 符 号 は 各 々 の 変 数 で 偏 微 分 し た 結 果 で あ る.
同 様 に し て,(3.11)を解 き,(3.6)と(3.14)を用 い て 整 理 す る と,
(3.16)dL=‐{Ys/Ps‐rc/Pc-i-rsyc[1‐C"L/(2Ps)]IPc}LdiY
crsPs[1‐C"L/(2Ps)]2/Pc-1-C"L(s's/Pa+rc/Pc)
=G(ra>rc,Pe,Pc,C",L)<0.
が 得 ら れ る.も し,銀 行 の 危 険 回 避 度 が 充 分 に 小 さ け れ ば,.,
(3.17)dL/di=G(ye,yc,Ps,Pc,C",L)GO
(一)(一)(2)(+)(a)(?)
で'ある こ と を 示 す こ と が で き る.
次 に,信 用 割 当 が 起 こ ら な い 状 態(iがIZに 属 す る 場 合)を 調 べ よ う.こ の
場 合 常 にL(の=mで あ る か ら,R(の は(3.6)だけ か ら 決 定 さ れ る.す な わ ち,
(3.6)をRとZに つ い て 微 分 す る と,
(3.18)(U"m+φ γ")dR=こ ノmdi.
(3.6)を考 慮 す る と,こ れ は
(3.19)dR=PcrsdiP
crB+Part
≡H(Yg,名c,PB,Pc) .
(+)(一)(一)(+)
と な る.
一 方 ,貸 出 量 に つ い て は,つ ね にL(i)=m← 定)で あ る か ら,
(3.20)dL=0
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が成立す る.
以上 の分析 結 果 を ま とめ る と,貸 出の最 適契約 は,信 用 割 当 を伴 う ときは
(3.15)および(3.17)式で,伴 わ ない ときは(3.19)および(3.20)式で その特徴 を
捉 え るこ とが で きる.dR/diは状 態(貸 出の機会 費用 で表 され る としてい る)
が変化 した ときの貸 出金利 の変化 の大 きさで あるの で,貸 出金利 の変動 の大 き
さを反映 して いる.し たが って,(3.15),(3.19)式は,信 用割 当がお こなわれ
てい るか どうか にかかわ らず,貸 出市 場で暗黙の契約 がお こなわれて い るのな
らば,銀 行 の危 険回避 度(rs)が大 きいほ ど金利の変動 は大 き く,企 業 の危険 回
避度(Yc)が大 きい ほ ど金 利の変動 は小 さい ことを示 してい る.す なわ ち,前 節
で暗 黙契約 の性質 として指摘 した傾 向の存在が厳密 なモデ ルに よって確認 され
た わけであ る.さ らに,(3.15),(3.19)式は,銀 行 と企 業 の利 潤率 の大 きさ も
金利 の変 動に法則 的な影響 を与 えるこ とを明 らか に してい る.一 方,貸 出額 の
変動 につ いて は,信 用割 当が まった くない ときには貸 出額 は常 に借 手の プー ル
に約束 した額 に等 しいの であ るか ら,ゼ ロである((3.20)式).逆に,信 用割 当
が あ る場合 に は貸 出額 の変動 は銀行 お よび企業 の危 険回避度が 大 きいほ ど小 さ
い こ とを(3.17)式は示 してい る.
2.2実 証分 析の方法
さて,次 に,前 節で導 いた結果 を どの ように して検証 す るか を考 えるこ とに
しよ う.前 節 の結 果は一次近 似 として次の2つ の式 に まとめ られ よ う.
(3.21)dR/di=αb一トa,ya十α2Yc十偽PB十a4、Pc十α5L一トε1
(+)(+)(一)(a)(+)(?)
(+)(+)(一)(一)(+)(0)
(3.22)dL/di=bo十b,rs十ろ2Yc十b3PB十b,、Pc一トbsL-1一ε2
(一)(一)(一)(P)(+)(の
(o)一(o)(o)(o)(o)(o)
ここで,ε は攪乱 項 を表す.各 方程式 の下に示 した第1行 の符 号 は大部 分 の銀
行 が信用 割 当を受 けてい る場 合 に対 応 し,第2行 の符 号は大部分 の銀行 が貸 出
を受 け るこ とが で きた場 合 に対 応 す る.以 下 の分析 にお いて は,費 用 関数C
は全 ての銀行 で同一 であ る と仮 定 し よう.す なわ ち,C"はLに だけ依 存 し,
他 の各銀行 の性質(例 えば危険 回避度)に は依存 しない.こ の仮定 によ って,
C"はLの 項 に含 め る こ とが で き,(3.21),(3.22)式には陽表 的 には現れ ない.
(3.21),(3.22)式を推定 し,第1行,あ るいは第2行 の符号 条件が観察 され
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れば,暗 黙契約が貸出市場で支配的におこなわれていたと結論できよう.また,
第1行 ・第2行 のどちらが支持 されたかによって,信用割当がおこなわれたか
否かを知 ることができよう.しか し実際に両式を推定するには,次 にあげるよ
うない くつかの間題 を解決 しなければならない。
まず,暗 黙の契約がどの くらいの期間にわたって結ばれると考えるかが問題
である.暗黙契約理論では,銀 行は期間0に 企業 をプール して契約を結び,期
間1に その契約にしたがって貸出を実行すると想定する.こ こで問題なのは,
貸出市場セの暗黙の契約 とは実際に何 を指 し,それによれば,期 間1が どれ ぐ
らいの長 さであるかである.通常の貸出契約では,貸 出金利 と貸出額は固定さ
れているので,実 際の個々の貸出契約 を暗黙契約の枠組みで解明するわけにい
かないことに注意しよう.(注10)われわれは,暗 黙の契約は,銀 行 と企業の長期
的,反 復的,人 格的関係 を解明す るのに優 れた理論であると考える.す なわち,
メインバンク制にみ られるように,10年程度の期間について銀行が一定の企業
に対 して資金の安定的供給(貸 出金利の安定 も含めて)を,は っきりした契約
としてではないが,約 束していることが暗黙の契約であると考 える.し たがっ
て,個 々の貸出契約は暗黙契約理論での,事 象Zが 生起 した後の契約の実行 に
相当することになる.
このような考えのもとで,本 章では,1974年の下半期から1980年の下半期 を
単一の暗黙契約が実行された期 間と見なして分析 をおこなうことに しよう.
1974年以前のデータを含めないのは,第 一次オイルショックによって経済の状
態に対する見通 しが大 きく変化 したために,そ れ以前の暗黙契約は破棄され,
新たな契約が締結されたと想像 されるか らである.ま た,1981年以降を含めな
いのは,銀 行 の決算方式が,半 期から一年に変更されたため,整 合的な分析方
法 を適用できないからである.わ れわれは,こ の期間にわたって,各 銀行につ
いて各変数の平均値 を算出し,それを用いてクロスセクション分析 をおこなう.
第 ・の問題は詭 険回齦 お よびdRdi'dLdi・い・た変数のデー タが直
接得 られないことである.さ いわい,危 険回避度の指標についてはこれ までに
研究の蓄積があ り,危険資産の保有割合がその尺度にな りうるとされている
(Friend-Blume(1975)参照).本章はその研究に従 って,銀 行 の危険回避度 と
して次を採用 しよう.
y:総資産/危 険資産
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企業 あ るいは銀行 が危険 回避 的 であるほ ど危険資産 を持 たず に安全 資産 を持
つ よ うに努 め るであ ろ う.し た が って,危 険回避 的 であ る ほ どyは 大 き くな
る.
従 属変 数 であ るdR/di,dL/diは金利お よび貸 出量の 変動 の大 き さにお よ
そ対 応す る もの と思 われ る.し か しここでは もうす こ し厳 密に これ らの変数 を
算 出 して み よう.最 適契約 の誘導 形 を,
(3.23)Rt=f(z,if)
(3.24)Lt=g(z,if)
と書 こう.こ こで,添 え字tは 時 間を,zは 銀行 の性 質 を表す 変数 た とえば危
険 回避度 で ある.zは 外生変 数 で あ り,時 間 を通 じて一定 と仮 定 す る.Zは 貸
出の機会 費用 であ り,こ こで は コー ル レー トである と仮 定 す る.(3,23)をiの
2次 まで展開す ると,
(3.25)Rt=ao(z)十a,(z)it十az(z)ita十sat
ここで,ε は攪乱 項で ある.(3.25)から,dR/diはa+2aiで計算 で きるこ と
が分か る.こ こで^は 推定値 を,iは 時間に関す る平均値 を表 す.
dL/diも同様 の手続 きで計算 す るが,こ の場 合 は次 の よ うな考慮 が 必要 で
あ る.貸 出額 には明 白な トレ ン ドが存在す るに もかか わ らず,暗 黙契約理論 が
説明 を試 み るの は,長 期 的 な成 長 を抽象 した状 態で ある.そ こで,循 環的 な変
動 を取 り出す ため に次 式 を推定 す るこ とに しよう.
(3.26)五彦=β)(z)-Nl(z)Zt一ト焼(z)i2t一トβ3(z)L)`一トEat
こ こで,ε は攪乱項 を,Dは 当該銀行 に預 け られた総預 金量 をあらわす .
dL/diは凧+2a2atで計算 され る.
第3の 問題 は(3.21)および(3.22)の右 辺 に現 れ るLに つ いて,上 でdL/di
につ いて指摘 したの と同 じこ とが 成立す る点 であ る.す なわち,現 実 の貸出量
は時間 と共 に成長 してい るが,理 論 モデル においては顧 客 のプール の大 きさ も,
一顧客 あた りの貸 出額 も時間 を通 じて一定 であ ると想定 してい る.こ の ことは,
(3.21)あるい は(3.22)のLは現実 の 貸 出額 とい うよ りも,ト レン ドを除去 し
た もの と考 え るべ きであ るこ とを示 唆 して いる.し たが って,以 下 では,Lの
デー タと して,(3.26)式の推定値 を用 いて計算 した,
L=R。+alZt+R2Zztを用 いるこ とに しよ う.
最後 の問題 は,各 銀行 の顧 客プー ルに属 している企業 の危 険回避度お よび利
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潤率のデー タをどう算出するかである.わ れわれは,日 経財務デー タバンクに
記載 されている企業(上 場企業)に ついてこれらの変数の値 を計算 し,次 にお
のおのの銀行 について,そ こから借入を受けている企業の各変数の値 を借入額
を重み として平均 した.
クロスセクション回帰のサンプル としては都市銀行 と地方銀行,相 互銀行の
大部分 をとる.サ ンプル数 は144である.長期信用銀行 と信託銀行 はサンプル
を商業銀行に限るために除外 されている.
2.3大銀行と大企業間の リスクシェア1丿ング:実 証結果
推定結果は表3-1に示 されてい る.第1行 目は金利方程式(3.21)の結果であ
る.こ こでは,各 銀行の総貸出額に対す る短期貸出の比率(ST)を説明変数 に
加zzい る.こ の変数を加 えた理由は,短 期貸出は長期貸出よりもしばしば頻
繁に改定されるのz',短期貸出が相対的に多い銀行の金利はより伸縮的になる
傾向があると思われ るからである.し たがって,STの 係数の期待 され る符号
表3-1 暗黙契約理論の実証結果
式 番 号
従 属変 数 定 数 項 rB Yc Pa Pc
3.21 一 〇.19 o.00si 一 〇.0048 一 〇.0377 0.0115
dR/di 一 〇.65 3.67 一2 .67 一 〇.57 2.4
3.22 一〇.0183 一 〇.000117 0.000252 0.00395一 〇.000169
dL/di 一 〇.7 一 〇.75 1.52 1.. i
3.21 0.959 o.oio4一 〇.0164 一 〇.117 0.0073
dR/di 2.21 5.03 一4 .92 一2 .01 1.73
3.21* 1.382 0,00683 一 〇.017 一 〇.352 !1:`
dR/di 3.78 1: 一6 .75 一5 .69 1.77
式 番 号
従属 変数 L DUMra DUMrc DUMCON
一
Rz
F
3.21 0.0664 0.541
dR/di 4.55 29.1
3.22 一 〇.000763 111.
dL/di 一 〇.56 1.17
3.21 一 〇.00975 0.0156 一 〇.831 1..1
dR/di 一3 .53 4.19 一1.73 35.8
3.21* 0.778
dR/di 31.8
(注)(1》サ ンプ ル数は 零をの ぞい て144.零は45.
② 上段 は係 数値,下 段 は'値.
(3)Fは 式全 体の説 明力 を示すF値.
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は正である.STを 除外 して推定 した場合,各 変数のt値 や決定係数(RZ)は若
干小さくなるが,基 本的な結果は以下の報告 と全 く違いがない.第2行 目は貸
出額方程式(3.22)の結果を示 している.第3行 目はこれらの結果が,銀 行の規
模 によってどのような違いがあるかを示 している.
表3-1の第1行 を見ると,全ての符号が暗黙契約理論の予想するものと一致
していることが明瞭である.実 際すべての係数は1%の 有意水準で有意である.
すなわち,日本においては貸出の機会費用が変動 したとき,危 険回避的な銀行
ほ ど貸出金利 をよ り大 きく動かそうとし,危険回避的な企業ほど変動を抑えよ
うとする傾 向があることが分かる.
しかしなが ら,この結果はFried-Howittの意味の信用割当が分析対象期間
(1974～1980年)において支配的であったかどうかについては明確な情報 をも
たらしていない.Lが 有意に0で ないという結果は信用割当が支配的であった
という仮説を支持 しているように見えるが,Lが 必ずしも充分に トレン ドを除
去 していないかもしれない可能性 を考 えると,この結果に依存するのは考 えも
のである.ど ちらに しても,信用割当の有無に関しては,金 利方程式の与える
情報は余 り大 きくない.こ の点については,貸 出額方程式の結果を見 るべ きで
あろう.
第2行 目を見ると,全ての変数は5%の 有意水準で有意でなく,方程式全体
の説明力も否定される.こ の結果はFried-Howittの意味の信用割当が1970年
代後半においては支配的でなかったことを示 している.
紙面の節約 のため推定結果は省略するが,わ れわれは金利方程式において,
歩留 りを勘案 して算出した実効金利 を用 いた推定 もおこなった.(注11)推定結
果は表面金利を用いた第1行 目とほ とんど変わらない.唯 一の違いは,実 効金
利を用い場 合の方が危険回齦 のdRdi一に与え・影響が大 きか・た・・であ
る.
さゼ,以 上では,日 本の貸出市場において暗黙契約およびFrie(i-Howittの
意味の信用割当が支配的であったか どうかを追究 してきた.前 者については銀
行 と企業の間で金利の契約 を通 じて リスクシェアリングがおこなわれてきたこ
とが明らかにされた.後者については,若 干の曖昧 さが残されるものの信用割
当はおこなわれなかったと結論された.最 後に,大銀行 と小銀行 の問に上記の
傾 向 に違 いが あるか ど うか を調べ てみ よ う.こ の ため,金 利方程 式に,
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DUMre,DUMyc,DUMCONというダ ミー変数 を含めて推定 しよう.こ こ
で,こ れ らのダ ミー変数は,大 銀行 と小銀行のre,Ycおまび定数項の差 を表
す.銀 行の大小 は,計 測期間の平均貸出額が500億円を越 えるかどうかで区分
する.表3-1の第3行 目を見 ると,DUMraとz)UMrcは,それぞれ有意に負,
正になることが分かる.これは,大 銀行 とその顧客企業がよリリスクシェア リ
ングに熱心であることを示唆 している.じ っさい小銀行 とその顧客企業の危険
回避度 の係数 を,rBとDUMyBおよびycとDUMycの和 として計算す ると,
ほとん どゼロになる.これは,小 銀行については,金 利の安定化 を通 じるリス
クシェア リングはほとんどおこなわれていないことを示唆している.さ らに,
上記のように定義 した大銀行のみをサンプルとして金利方程式を推定 した結果
が表3-1の第4行 である.ye,Zcの係数の推定値 を第3行 の値 と比較す ると;
大銀行 は危険回避度に応じて小銀行 より明確 な金利の安定化をはかっているこ
とが分か る.
第3節 お わ り に
本章では,貸 出金利の硬直性 と信用割当現象が,金 融市場の情報的側面から
どのように理解 できるかを検討 した.情 報の経済学の金融市場への応用は近年
盛んにおこなわれているもので,信 用割当現象だけではな く,金融機関の存在
理由や拘束性預金の存在 といった金融市場の特徴的な現象を説明す るもの とし
て注目されている.本章では,暗 黙契約理論が 日本の貸出市場の特徴 を説明で
きるかどうかを実証的に吟味 した.実 証結果は,貸 出金利の硬直性の少なくと
も一部は銀行 と企業の リスクシェア リングとして解釈できることを示唆 してい
る.一 方,Fried・Howittの意味での均衡信用割当は検出されなかった.
ここでは,ま ず,本 章の実証分析 その ものにかかわる問題点を検討 し,その
後で,本 章の分析結果 と第1,2章での不均衡分析の結果 とをどのように解釈
したらよいかを考えることに しよう.
本章の分析にはい くつ もの問題点があるが,と りわけ,企 業の収益が直接は
景気変動に依存しないと仮定 して将来の金利変動 リスクのみをとりあげた点が
問題であろう.企業の投資(営 業)収 益は当然景気循環に対応 して変動 してい
るので,も し暗黙の契約がおこなわれていれば,銀 行はこの リスクの一部 を負
担するはずである.も ともと暗黙契約理論は企業の効用関数の変数である利潤
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を平準化するのであって,そ れが金利の平準化 を含意す るのは特殊なケースに
過 ぎない.こ の意味では,補 論において銀行および企業の危険回避度がおのお
のの利潤の変動に与えた影響 を調べ た分析結果に注 目すべ きである.そ こでの
結論は,銀行の利潤 も企業の利潤 も暗黙契約理論か ら予想 される変動 を示す と
い うものであった.
しか しなが ら,企業の利潤の変動 はきわめて大きなものであ り,これを銀行
が引 き受けるにしても貸出取引を通 じて達成できる安定化 には限界があろう.
銀行が一般企業よりも危険中立的であるかという疑問 も考 えあわすと,これ ら
の点については,銀行 と企業の効用関数の違いでなく,資本市場ヘアクセスす
る能力の差 をもとに議論 を再構成するべ きか もしれない(2.2節参照).どち
らにしても,メ インバンクシステムの分析は,企 業 と取引銀行 との貸出取引以
外 の重層的なつなが りを見なければその全容 を明らかにできないことは確かで
ある.(注12)
危険回避度が直接観測可能でないことも,本章での分析 を間接的なものにし
ている.われわれの分析 は,暗 黙契約 という単独仮説め吟味ではな く,危険回
避度が企業 ・銀行の資産選択に現れるというFriend-Blume(1975)の仮説 との
複合仮説の検定であることに注意 しなければならない.
さて,本 章の実証分析の結論 を認め るならば,金 利の硬直性は貸手 と借手の
最適な リスクシェア リングの結果であることになる.こ の結果は,貸 出市場が
不均衡市場であるという第1章 の結論 とどのように整合的であ りえようかP
金利の硬直性が非効率的であるかどうかを巡って,両 者の見解は完全 に対立す
る.金 利の硬直性が市場の調整の遅れによってもたらされたのであれば,そ の
存在は非効率 を含意するのに対 し,リスクの最適配分の結果であるのならば,
効率的であることを意味す る.
現在の ところ,不 均衡市場仮説 と暗黙契約市場仮説の片方だけによって貸出
金利の動きを説明するのではなく,両方の結論を認め るという折衷的態度 をと
らざるをえない.ど ちらの説明 も,貸出市場の姿を十全に記述するものではな
く,一つの断面図を与えるに過ぎず,し かも,そ れぞれの断面図が統計的に支
持 されているからである.こ の2つ のアブmチ を抱摂す る理論が登場す るま
で,両 者は排除的ではな く,相補的であると思われる.
第1章 では,貸 出市場は競売買市場 として記述 しうると仮定 した.し たがっ
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て,現 実の金利が均衡金利よりも硬直的であることは,市場が均衡状態か ら乖
離 したときに市場の調整が遅いことを意味 している.こ の調整の遅さは何 によ
って もたらされているのであろうかP第1章 では,公定歩合 を軸 とす る金利
規制がその原因の一つであることを指摘 した.し か し,現実の貸出市場が競売
買市場か ら乖離していることを示 しているものとの解釈 も可能である.実際,
本章の分析のように,貸 出市場で暗黙契約がおこなわれていれば,各 時点の貸
出取引は競売買市場の均衡点ではおこなわれない.し たがって,こ の状態を競
売買市場で近似すれば,不 均衡状態が支配的であるとの結果 を得 るであろう.
もし,第1章 の分析結果が,貸 出市場は十分に調整が速 く,均衡市場 として記
述できるとい うものであったとしたら,そ の結論は貸出市場で暗黙の契約がお
こなわれているという見解 と矛盾 したであろう.しか し,貸出市場が不均衡で
あるという第1章 の分析結果は,本 章の結果 を否定するものではない.
逆に,暗 黙の契約が貸出市場で支配的におこなわれているとしても,そ れが
直 ちに,貸 出市場を競争市場 とみなすアプローチの有効性 を否定す ることには
ならない.確 かに,こ の場合,貸 手 と借手の リスクシェア リングという側面 を
見逃すことになるが,貸 出市場全体の動きを記述し,そ れへの金融政策や規制
の影響,他 市場 との関係などを調べ るのにこのアプローチは不可欠のものであ
る.暗 黙契約理論は個々の貸出契約に関す る特徴の中で,貸 手と借手の危険に
対する態度の違いに焦点 を当てた ものであ り,経済全体の効用 レベル λの決
定 をは じめ としてその分析で無視されている要素 も多い.そ の分析はかなり複,
雑で,経 済の諸々の影響 を調べるのは簡単でない.こ のように考 えると,貸 出
市場 を競売買市場で近似 し,そ の競争度を見 るとい うアプローチ も有効 である
といえよう.その不均衡の度合は,リ スクシェア リングだけではな く,相対契
約相互間の未調整の齟齬や規制の影響などのもろもろの要因を反映 していると
想像 される.実 際,補 論の分析が示すように,貸 出金利の硬直性は暗黙契約理
論によって全体が説明 されるわけではない.
[補論]池 尾 モ デル によ る実証分 析(注13)
本文では,主 として,Fried-Howittの枠組みに従 う形で実証 をお こなった.
そこでの制約的な仮定は,各 借手が1単 位の貸出しか受けられないことであっ
た.こ れに対 し,池尾(1981)に基づ くモデルでは,一 人の借手 と一人の貸手が
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相対 し借入額が決定される.しか し,銀行が複数の借手に対 し合計幾 ら貸 し出
しているかは考察 されない.
この補論の目的は,池 尾モデル・を理論的に吟味す ることではな く,本文の分
析に追加 的な実証結果 を明らか にすることである.す なわち,こ こでは,1)
銀行毎に集計 した貸出に関す る分析の他に,企 業毎に契約 した貸出契約につい
ての分析が紹介 され,2)貸出金利の変動に関す る分析の他に銀行および企業
の利潤の変動 に関す る分析 もおこなわれる.
本文の分析 との違いは,1銀 行 と1企業の貸出契約を考察 しているこ とであ
る.し たがって,前 節の変数の定義には次のような変更が必要である.
L(のは状態Zで の企業の借入額 であ り,企業の投資収益は借入額Lに 依存
する.「顧客プール」は存在 しない.企 業の利潤は借入額がL(i)のときの投資
収益(X(L(i))から借入返済額(L(1十R(i))を引いたものである.
最適契約の問題は,
(A3-1)
、MaxR(i),L(i}}/fU[L(i)(R(の+c(・(の)]q(i)di
S.t.
(A3-2)」V[X(L(i))‐L(i)(1+R(i))]q(i)di>_Ar
となる.本 文 と同 じように状 態の変化 に対 す る貸出金利 と貸出額の変化 を計算
す るこ とも可能 であ るが,こ こで は,絶 対 的危険 回避度一 定の効用関数 を仮定
して,上 記の最大化 問題 を陽表的 に解 いてみ よう.す なわ ち,
σ(π(の)=-exp(一απ(の),V(P(の)=-exp(-RP(Z))
と仮 定す る と,(A3-1),(A3-2)の最大化 問題 の1次 の条件 は,
(A3-3)αexp(一απ(の)一φβexp(-aP(2))=0
(A3-4)(R-i-C')αexp←an(i))十φ(X'-1-R)βexp(一斑)(の)=0
こ こで,φ は(A3-2)のラグラ ンジュ乗数 α,β は危険 回避 の大 きさ を表す.
(A3-3),(A3-4)より,
(A3-5)X'-1=C'十2
(A3-5)は貸 出の限 界収 入 が限 界費用 に等 しい こ とを表 してい る.す なわ ち,
貸 出額 は競 売買 市場 で決定 され たものに等 しい.こ の ことは,銀 行 が企業の利
潤 を競 売買市場 での動 きよ り平準化す るに当 たって,貸 出額 を用 いず,貸 出金
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利 を平準化 していることを示 している.そ れゆえ,貸 出金利は競売買市場の金
利 よりも硬直的になる.し たがって,競 売買市場であればその金利で希 望 した
であろう額 を下回る貸出 しかおこなわれないとい う意味での信用割当が生 じる
可能性がある.し かし,Fried・Howittの場合 と同様に,こ の信用割当は事前
には自発的であ り,たかだか事後的に借手の不満足が生 じるに過 ぎないことに
注意されたい.
(A3-3),(A3-5)から,L,Rを求めて利潤の定義に代入することによって,
以下の式を得 ることができる.
(A・二・)・(i)一 詣 ・LZ2(C"-X")+
。1-i-/3(1・a-1・β 一 φ)
したがって,銀行の利潤の標準偏差 σは,
(A3-・)・(・)十 素(C"-X")・(L2)
同様にして,
(A3-・)d(P)一 音 ・
。a-1-/3(c"-X")・(LZ)
α,βがそれぞれ企業 と銀行 の危険 回避度であるので,(A3-7)は,(順に
(A3-8)は)「銀行の(企 業の)利 潤の変動は銀行が危険中立的であるほど,ま
た企業が危険回避的であるほど大 きい(小 さい)」ことを示している.
一般的には,同様の関係を金利について求めることはで きない.そ こで,特
殊 な契約 として貸出額 を状態によらず一定にする場合 を考えてみよう.この場
合,(A3-3)式だけから金利の変動について
(A3-9)・(R)一。隼β ・(の
を得 ることができる.す なわち,「金利の変動は銀行が危険中立的であるほど,
また企業が危険回避的であるほど小さい」.(A3-9)は,金利 の変動は貸出の機
会費用の変動 よ り小 さいことも示 している.貸 出の機会費用が コールレー トで
あるとす ると,こ れは企業が危険回避的である限り,貸出金利がコールレー ト
よりも硬直的になることを意味している.
これらの関係式を推定するために,絶 対的危険回避度 を相対的危険回避度に
置き換え,本文 と同Friend-Blumeの危険回避度の尺度 を用いることにしよ
う.す なわち,α=ys/π,β=Yc/Pなどの定義的関係 を用 い,σ(のは各銀行
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で同一で あ る とす る と,(A3-7)～(A3-9)の理論式 の1次 近 似 として次 の よ う
な回帰式 を得 る.
(A3-・・)轟 　 +al
(一)re+arc(+)+a3PB(+)+臼吾+る
(A3-11)6(P)=bo十biYa十bzyc十b3PB十∂4瓦十65σ(Lz)十ξ互
(+)(一)(一)(+)(+)
(A3-12)σ(R)=Cp十ClYa十Czyc十C3rB十`4、a十藁
(+)(一)(一)(+)
こ こで,島,Pcは それ ぞれ,銀 行 と借手 企業 の利 潤率 であ る.ξ1～戞は攪 乱
項 を表す.
デー タは本 文 とほぼ 同一の もの を使 う.注 意すべ きは,こ こで は企 業の顧客
プールは存在せ ず,1対1の 取 引関係が複数の銀行 と企業 間で結ばれ てい る と
考 えてい るこ とで ある.し たが って,(A3-10)は個 々 の貸 出 を銀行 につ いて集
計 したデー タに基づ いて推定 され るのに対 し,(A3-11)は企業 につ いて貸 出 を
集 計 したデー タを用 いて推計す ることに なる.(A3-12)はその両方 につ いて推
計 され る.し たが って,同 一 の記号 で表 され た変数 で もその具体 的 なデー タは
方程 式に よって異 なるこ とになるが,こ こでは その 説明 は省略す る.銀 行 のサ
ンプルは,都 銀,地 銀,大 規模相銀 の84行,企 業の サ ンプルは,第1部 上場 企
業 の うちデー タが通時的 に とれ る914社であ る.
それ ぞれ の推定 の結果 は表3-2に示 され てい る.(A3-12)を銀行毎 に集 計 し
た金利に関 して推 定 した結果 は,表3-1に 対応す る もの であ り,ほ ぼ それ と同
様 の結果 を得 てい るので紙 面 の節 約 のため省略 して い る.表 の第1,2行 は銀
行 と企業 の利 潤の変動 に関す る結 果であ る.銀 行 の利潤率 を除い て全 ての係数
は有意に期待 され た符号 を満足 してお り,暗 黙契約 が銀行 と企業 の利潤率 の安
定 化に貢献 したこ とを表 してい る.第3行 は,企 業 毎 に集 計 した金利 の変 動に
関す る推定結 果で ある.全 ての変数 が理論 と整合的 な働 きをして いるこ とがわ
か る.こ こで は,ST(運 転 資金 貸 出残 高/貸 出残 高)や その変動 をア ドホ ッ
クな説明変数 として追加 してい る.こ れ らを除外す る と,式 全体 の有 意度 は低
くな るが,各 変数 のt値 は大 き くな る(推 定結果は 省略 されてい る).
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表3-2暗 黙契約理論の実証結果(池尾モデル)
1
式 番 号
従属 変数 定数項 Yg YC Pe Pc s(Lz)ST
o(ST)
冖
RZ
F
A3-10 0.309一92 .2 104.78.701 一5 .99 0.357
σ(π)/6(LZ) 0.005一3 .22 2.69 0.72 一4 .64 12.5
A3-11 o.asiL705一1 .671 一3 .51 0.9003*0.00138* 0.245「
v(P) 0.25 1.73一9 .38 一 〇.iz 2.38 60.2
A3-12 0.9593.079一1 .152 一 〇.64 0.721* o.a2.761*o.zzi
σ㈹ 2.21 2.65一5 .42 1.91 1.66 9.03 9.58 44.3
(注)(1)サ ンプ ル数 はA3・10が84.A3-11とA3-12は914.
② 上段 は係数 値,下 段 はt1直.
(3)*はioo倍した値 を記載 してい るこ とをあ らわす.
これらの結果は,銀行 と企業の危険回避度の違いが貸出金利の変動 を抑えて
いるという仮説 を支持している.それでは暗黙の契約によって,金 利の変動の
どの くらいが抑 えられているであろ うかP残 念ながらここでの分析は定性的
な分析であ り,定量的な問いにどれだけ答えられるかは疑問であるが,き わめ
て大ざっぱな見当をつけ るために,銀 行について(A3-12)を推定 した結果 を用
いて,金 利の変動(標 準偏差)の うち銀行 と企業の平均的な危険回避度で説明
される部分 を計算してみ よう.す なわち,
(A3-13)c,re十c2rc十c3PB十c4Pc
の大 きさを,変 数につ いてはサ ンプルの平均値 を,係 数につ いては推定値 を用
いて計算す る と,-0.72とな る.一 方,同 一期 間にお いて 同一 サ ンプ ルの貸 出
金利 の現実 の標 準偏 差 は1.15であ り,σ(のに相 当す るコー ル レー トの標準 偏
差 は2.92であ った.こ の結果 は,貸 出金利 とコー ル レー トの変動 の差 のお よそ
半分 ほ どが銀行 と企業 の リスクシェア リングに よって もた らされ たこ とを示 し
てい る と解釈 で きる.
第3章 注
(注1)情 報 理 論 的 ア プ ロ ー チ に よ る 金 融 市 場 の 分 析 は 池 尾(1985,1987)が優 れ て
い る.
(注2)Keeton(1979)も参 照 の こ と.た だ し,Jaffee-Russellの議 論 に は 若 干 の 混
乱 が み られ る.Tsutsui(1984),Hess(1985),Jaffee-Russell(1985)参照.
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(注3)危 険回避的とは将来の収益の期待値 が同一であるときその変動が小さい方
を選好す ることをい う.個 人が収益の期待値は同じか小さいに もかかわらず保険
に加入するのは危険回避的 な選好を持っていることの現れであると解釈 される.
(注4)も ちろん,企 業の投資収益が変動す る問題があるが,こ こでは,企 業は貸
出契約に当たっては,そ の変動 を小 さくす るものと仮定する.
(注5)他 者の効用 を低め ることなく,誰 かの効用 を高め ることがで きる場合 をパ
レー ト優位であるという.
(注6)Akerlof-Miyazaki(1980),根岸(1980),Sargent(1979)参照.Gross-
man-Hart(1981),Hart(1983)は,企業 と労働者の間に限界生産物 に関する情報
の非対称性が存在す る場合 には,契 約市場における失業が競売買市場の失業 を上
回る可能性があることを示 している.
(注7)Deshmukhetal.(1983)は,暗黙契約理論 との関係 ではないが,利 潤が金
利に関 して凹関数 であるというモデルを用いて,金 融機関が危険中立的であって
もリス クの とりか たが 内生的 に決 定 で きるこ とを示 して い る.Guttentag-
Herring(1984)も参照 されたい.
(注8)実 際,脇 田(1983)は,貸出市場が暗黙契約市場 であると仮定 して,そ れが
競売買市場 であった場合 と比較す るとどれだけの所得移転がおこなわれたかを推
計 している.暗 黙契約理論 を貸出市場に適用 した分析 としては今(1983),伊藤
(1985)も参照されたい.
(注9)補 論 でみるように,貸 出金利 と貸出額の両方 を決定す る 「池尾モデル」で
は,貸 出金利の変動については一意的 な結果は得 られず,利 潤の変動についてし
かわか らない.
(注10)いわゆる変動貸出は信託銀行で広 くおこなわれてお り,こ れを一つの暗黙
契約 としてとらえることも可能であろうが,こ こでは分析 の対象 としな い.な お,
この場合は,顧 客のプール とい う概念は不適切で,分 析は池尾タイプの枠組みに
よる方が適切であると思われる.
(注11)実効金利の定義については第1章(1.25)式参照.
(注12)堀内(1987;p.51)が論 じるように,「保険提供者 としての メインバンクの
機能は,借 手企業が経営危機に直面するようないささか例外的な状況において発
揮 されると考えるべ き……」であるかもしれない.残 念なが ら,こ のようなメイ
ンバンクの機能 を暗黙契約理論では取 り扱 うのはむずかしい.保 険が可能なのは,
事前にその生起確率 が知 られている事象であるのに対 し,「例 外的」状況 とはそ
の生起確率 が知 られていない場合 を指すか らである.
(注13)ここで は概 略的 な説 明 をお こな う.詳 細 な結 果 に関心 の あ る読 者 は
Osano-Tsutsui(1985)を参照 されたい.
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第4章 規制下の協調行動:銀行業の諸特徴
これまでの3つ の章では,金 融市場,特 に貸出市場 を分析の対象とした.高
度成長期には,貸 出市場では金利規制が有効 に働いてお り,市場が自由に調整
されているとはいえなかったが,第 一次オイルショック以降はかな り調整 され
るようになっていることが,第1,2章 で明 らかにされた.一 方,第3章 にお
いては,貸 出市場は,み ずしらずの人が取引の都度にたまたま顔を合わす 厂匿
名の」取引の場ではな く,貸手である銀行 と借手である企業が長期的に取引関
係 を結び,銀 行は企業の経営の安定化 を助 ける,「暗黙契約市場」であること
が明 らかにされた.
このような金融市場の特質 はどの ように して もたらされたのであろ うか?
この疑問に答えるには,取 引主体 である銀行 と企業が,ど のような環境のもと
で,何 を目的に行動 しているのかを見 る必要がある.た とえば,公 的規制がど
の ように銀行 を束縛していたか,銀 行は競争を余儀 なくされるような環境であ
ったのか,銀 行 と借手 との交渉力はどのようなものであったのか,と いった点
である.各産業の特質 を明らかにする研究分野は産業組織論 と呼ばれる.こ の
産業組織論の手法を用いて,金 融業の特性を明らかにす ることが,本 章以降の
目的である.
金融業に関する産業組織論的分析はわが国ではこれまであまりおこなわれる
ことがなかった.(注1)現在 までに明らかにされている事実はきわめて少な く,
研究すべ き課題は山積 している.
このうち,わ れわれは,銀行業に対する公的規制の問題を第5章 で取 り上げ
る.店舗網の拡大 は預金獲得の非価格競争手段 として最 も有効なものであるた
め,銀 行間の競争を制限するために,店 舗規制は欠かすことのできない もので
あったと想像 される.第5章 では,店舗規制が長い間実効的であったが,最 近
その実効性が低下 していること,規制が業態毎に差別的におこなわれたことを
明らかにす る.
第6章 では銀行業の市場構造として重要な規模の経済性についてい くつかの
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「定型的事実」 を明らかにし,そ れをもたらした源泉 を実証的に検討す る.第
7章では,銀行業の競争状態 と利潤および貸出金利 との関係,す なわち,市 場
構造と市揚成果の相関の有無を検討する.
いうまでもな く,これらの分析は明らかにすべ き課題のほんの一部に答える
に過ぎない.そ こで,本 章では,わ が国の銀行業の産業組織をどのようにみる
べ きか という全体 の構図を大胆に描いてみることにしよう.同時に,そ れが金
融自由化 と共に どのように変化 しようとしているか も推測 しよう.そ うするこ
とによって,本 章は続 く3つの章でおこなわれる本格的な分析の意義 を明 らか
に し,それらを位置づける見取図の役割を果たすことになる.
本章の構成は次の通 りである.まず,第1節 で 日本の金融業の大 きさを他産
業および諸外国 と比較 して概観 しよう.第2節 では,日 本の金融業の基本的な
構図を描 く.と りわけ,基 本構図の構成要素である,公 的規制,市 場構造,市
場行動,市 場成果についてより詳しい考察 を加 えよう.最後の第3節 では,そ
れ までに説明 した産業組織的特 陛が,金 融 自由化 と共にどのように変化 しつつ
あるかを論 じる.
第1節 産 業 と しての金 融 業
1.1なぜ金融業の産業組織を研究するのかa
金融を産業 として把握 し,分析することは,わ が国ではこれ まであまりおこ
なわれることがなかった.以 下に示す ように,金 融業は他の産業 と比較 して,
けっして小さな産業ではない.そ れにもかかわらず,金 融の産業組織論的分析
が十分 になされてこなか ったのには,や は りそれな りの理由がある.
金融は実物セクター と対置 した時に,そ の特徴的な機能がうきぼ りになる.
産業として金融を眺めた時には,た かだかそれは多数の産業の一つにす ぎない
のに対 し,貨幣を始めとする金融資産に注 目す ると,そ れは,そ の他の産業を
集計した実物セクター全体に匹敵す る分析的重要性を持つ.金 融専門家が産業
組織的分析 よりもむしろ金融政策やt一 トフォ リオの理論により大 きな関心を
払って きたのはけだし当然のことであったといえよう.
しか しながら,こ の事実は金融の産業組織論的研究の必要性 を少 しも減 じる
ものでない.金 融資産選択 も金融政策 も,それがおこなわれる市場や産業の組
織 ・構造がどのような ものであるかに基本的に規定される.し たが って,後 者
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に対する考察な しには満足のい く答えを前者に与えることは不可能なのである.
最近のように,金 融業の構造が急激に変化 しているときには,そ の重要性はと
りわけ大 きい.い わゆる(狭義の)金 融政策 と産業組織的政策=規 制の設計 を
独立におこなえると考 える人はもはや存在 しないであろう.ど のような金融政
策が どのような産業組織の上に可能であるかを明 らかにすることはきわめて重
要な課題である.
1.2金融業の大きさ
産業の規模 をどうい う指標で表すべ きかについては,数 々の議論があろう.
一般的に,ど の ような尺度 をとるべ きかは分析の 目的が何 であるかに依存する.
しか し,こ こではこの問題 を一般論 として議論せず,各 産業の産出量 と従業員
数 を採用することにしよう.そ して,こ こでは,国 民所得論に従って,銀 行の
産出量は受け取 り利子か ら支払い利子 を差し引いた純受け取 り利子額 およびそ
の他の手数料収入であるとみなすことにしよう.
金融業 を,ま ず,他 の国内諸産業 と比較 してみよう.『国民経済計算年報』
には,経 済活動別の国内総生産(GDP)と就業者数が,1970年以降報告 され
ている.そ こに記載されている金融保険業の計数 を,農林水産業,製 造業およ
び公務 と比較 したのが表4-1である.1970年には金融保険業の粗生産物は3兆
4000億円余 りで,公 務の2兆5000億円より若干大 きく,農林水産業の4兆5000
億円より若干小 さい水準であった.全GDPに 占める割合は4.53%であった.
1983年には,そ れが,15兆5000億円 と5倍近 くに増加 し,構成比 も5.42%へと
上昇 した.こ れに対 し,農林水産業の産出高はきわめて顕著な低落 を示 し,公
務 は金融保険業 とほぼ平行的に推移 していたことが明 らかであろう.
一方,就 業者数の規模から見 ると,金融保険業は1970年には140万人であっ
たのが,1983年には184万人に増加 している.構 成比で も,2.56%から2.99%
へ と増加を示 している.こ の大 きさは,全 製造業の約1/10,農林水産業の1/7
に相当し,公務よ り若干小 さい.各 産業の推移を比較すると,農林水産業の従
事者は一貫 して低下 し,1983年には700万人にな っている.ま た,公 務員は
1975年までは急速に増加 していたが,そ れ以降漸減 している.こ の動 きは財政
の逼迫を反映 したもの と想像 される.こ れに対 し,金融保険業は,景 気変動に
よる上下は見 られるものの,ト レン ドとして上昇傾向を示 している.ひ とり当
りの労働生産性 も高 く,成長産業であるとみなしてよいであろう.
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表4-1金 融業の大きさ
暦 年 農林水産業 製 造 業 公 務 金融保険業 アメリカの金融保険業
1
西 ドイツの
金融保険業
G
D
P
構
成
比
〔
a口
1970 6.12 36.02 3.45 4.25 4.19 3.19
72 5.47 34.55 3.80 4.93
,
4.20 3.69
74 5.59 33.62 4.30 5.22 3.97
1
4.24
'76 5.32 30.68 4.79 5.01 3.90 4.28
78 4.62 29.62 4.69 5.04
1
4.52 4.42
80 3.68 29.24 4.69 5.18 4.56 4.51
82 3.36 29.00 4.70 5.31
1
4.49 5.54
84 3.24 29.76 4.62 5.41
1
一 一
就
業
者
数
構
成
比
〔
0口
1970 19.72 26.69 3.23 2.42
1
3.53 2.25
72 17.20 26.50 3.38 2.59
1
3.59 2.48
74 15.70 :. 3.58 2.66
1
3.67 2.62
76 14:96 25.09 3.65 2.81 3.79 2.70
78 14.33 23.96 3.65 2.89 3.87
1
2.72
80 12.90 23.96 3.65 3.02 一is 2.82
82 12.14 23.78 3.62 3.11
1
4.34 2.93
84 11.35 24.25 3.55 3.16
1
一 一
(出所)経 済企画 庁 『国民経済 計算 年報d,OECD,N¢tion¢lAccounts.
国 際 比 較 の 対 象 と し て,ア メ リカ お よ び 西 ドイ ツ を と る.OECDの
NationalAccountには,こ れ ら両国 につ いて上記 の金融保 険業 に対 応 した統
計が公表 されてい る.他 の ほ とん どの国につ いては,不 動産業 を含め た統計 し
か得 られ ない.比 較対象 を上記 の2国 に限 る主 な理 由 はそ こにあ る.比 較 の結
果 は,表4-1の 右 端 の2つ の列 に示 されてい る.
当該 各年度の為Bレ ー トで 円に換算す ると,ア メ リカの金 融保 険業の生産 高
は,1970年に,14兆8000億円 で,日 本 の約5倍 であ った.1982年には,そ の3
倍近 くの,37兆5000億円 に達 して いる.ア メ リカ経 済全体 に 占め る割合 も4.19
%か ら5.07%へと着 実に増加 して いる.こ の変化 は,わ が 国におけ る変化 とき
わめ て類似 して い る.し か し,経 済全体 の成 長率 の相 違に よ り,ア メ リカ と日
本の金 融保 険業 のサ イズの格 差 は以 前 よ りも縮小 し,1982年に は約2.5倍にな
ってい る.就 業 者 の全体 に対す る割合 は,1970年に は3.53%であ った のが,
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1982年には4.35%に増加 している.こ の比率は,日 本における比率 よりも1%
以上も大 きい数字である.と りわけ興味深いのは,GDPの構成比が,日 本で
は1975年をボ トム とす る谷型をなしているのに対 し,ア メリカでは丁度その年
を頂点 とする山型になっていることである.
西 ドイツの金融保険業は1970年で2兆1200億円,GDP構成比は,3.19%で
あった.1981年には,そ れぞれ7兆5200億円,4.97%へと増加 している.就業
者数は同じ時期に,60万人(2.2%)から74万人(2.9%)へと増加 している.
構成比の成長率 を比較す ると,就業者数では 日本 とほぼ同 じであるが,GDP
ではかな り高い成長をとげていることがわかる.
国際比較か らは,そ の相違点 もさることなが ら,む しろ共通点の多さが印象
的である.日,米,西 独,の 金融保険業はGDP構成比で見て も,就業者構成
比でみてもほぼ似たような水準で推移 している.経済全体に対して金融業が果
たすべ き役割 の大 きさとその技術は,少 な くともこの3国 については,似 通 っ
ているのであろう.も ちろん,こ の3国 には相違点 も存在する.た とえば,就
業者数構成比 を見 ると,ア メリカは他の2国 よりも若干大 きい.ま た,GDP
構成比の成長率は,西 ドイツが もっとも高 くなっている.金融業が国民経済に
どのような役割を果たしているか を考 える際に,国f比 較はきわめて有益な接
近法であるといえよう.
第2節 日本 の銀 行 業 の産 業組織
日本の銀行業 を分析す るにあたって,伝 統的な産業組織論の手法 をどのよう
に使 うことができるであろうか.次 章以降で本格的な分析に進む前に,こ こで
は 日常的な観察に基づいて全体の構図を描 き出す ことにしよう.残念ながら,
現在の ところわが国の銀行業に関する事実は十分 に明 らかにされているとはい
いがたい.し たがって,こ こでの主張は十分 な実証的調査から帰納 されたもの
ではな く,今後の検討の手がか りとなる作業仮説 ともいうべ き性格の ものであ
る.
2.1産業組織論の基本的手法
伝統的な産業組織論は,市 場構造,市 場行動,市 場成果 という基本的概念で
産業の特徴 を記述 しようとする.企 業は与えられた環境(市 場構造)の 中で行
動 し,その結果の社会的評価が市場成果である.産業組織論を価格理論の発展
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であるとみれば,こ れらの3つ の概念を価格理論の用語 と対照 させ ることがで
きるはずである.お そらく,企業の効用関数の独立変数がなにであるかを市場
行動に,効用最大化の際の制約条件を市場構造に,最 適解を市場成果に対応 さ
せ るのが適当であろう.(注2)このように解釈すると,市場構造 と市揚行動 とは
独立であり,この両者が特定 されれば,市 場成果は一意に決定 されることにな
る.しか しなが ら,産業組織論では,市 場行動は市場構造か ら独立で各企業 を
特定す る要因(た とえば効用関数の形状 といった)だ けを指すのではなく,価
格政策や,広 告 ・宣伝,研 究開発,企 業合併などに対 して現実に企業が とる態
度を含めるのが通常である.それゆえ,市場行動 も市場構造から規定される側
面が強いことになる.し たがって,基 本的な因果の鎖は,市場構造一 市場行
動一→市場成果 とい う方向に向いているもの と想定 される.ま た,公 的規制は
市場構造には含めずに独立の要素 とす ることもあ り,市場構造や市場行動に大
きな影響 を与えるとされる.しか しながら,最近では市場行動や成果から構造
や公的規制への反作用の存在 も注 目される傾向にある.
伝 統 的 な産 業 組 織 論 の解 説 として は,Caves(1967),Clarkson-Miller
(1983)を参照されたい.ま た,ア メリカの銀行業に対す る実証研究のサーベイ
としては,Gilbert(1984),Heggestad(1979)を参照 されたい.
2.2産業組織の基本構図:概 説
基本的な作業仮説は図4-1に示 されている.そ こでは,わ が国の金融業の特
徴が伝統的な産業組織論の枠組みにしたがって,公 的規制,市 場構造,市 場行
動,市 場成果の概念 を使 って整理 されている.そ れぞれの詳細な説明は,次 節
以降(2.3～2,6節)でおこなうことにして,こ こでは中心概念 をきわめて簡単
に要約することに しよう.
われわれの作業仮説で中心的役割を果たす概念は,銀 行業界のカルテル的協
調行動 と公的規制である.わ が国の銀行業は公的当局によって幾重に も規制さ
れている.価 格競争 ・非価格競争ともに少な くともその一部分は法律によって
規制されている.同 時に,貸 出自主規制金利や広告 ・景品の 自主規制 に見 られ
るようなカルテル協定 も存在 している.こ の点を考慮すると,銀行間で激 しい
競争が繰 り広げ られているという側面は否定できない としても,基本的には銀
行業は協力ゲームの枠組みで分析す るのが適当であろう.銀行業の外に新規参
入 を図るものがいればそれを阻止す る価格づけの問題が生 じるのだけれ ども,
II2第II部 銀行業の産業組織
図4-1産 業組織の基本構造
端 分断_覊講 灘 瀞a
__動 墓
　1詐誰 翻、
讌Jl臨1隲;野〕果
堕 』軈鸞翻
新規参入が公的当局によって厳格に規制されているので,そ ういった問題 も存
在 しない.そ れゆえ,銀 行業の分析枠組みは最 も簡単な形 をとる.
しか しながらもう少し子細に眺めると,伝統的な産業組織論の命題,た とえ
ば市場構造 と市場成果の相関が,わ が国の銀行業について成立するか どうかは
かならず しも明確でない.集 中度の概念 を見てみよう.都市銀行,地 方銀行,
相互銀行,信 用金庫,信 用組合,農 業協同組合は,商 業銀行 として機能 してい
る.そ こでこれ らを一括 して 「商業銀行市場」を形成 しているものとみなす と,
そこでの市場集中度は極めて低 く,銀行業は寡占的産業であるとは考 えられな
い.検 討すべ きは,都 銀か ら農協 までを一括 して良いかどうかである.す なわ
ち,銀行業の集中度の問題は,市 場分断,と りわけ地域的市場分断の問題 を抜
きにして考 えることはできない.
一方,市場成果については,カ ルテルや規制による競争度の低下が高利潤率
に反映されるかそれ とも経営の非効率性に現れるかが問題 である.豪 華な店舗
や高い給与 といった,日常的に指摘 される事実か らは,後 者の可能性が高いよ
うに想像 される.こ れらの解明はまさしく実証的問題である.
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この ような特徴は高度成長期に典型的にみられるものである.現在 でもその
基本的な傾向は変わっていない と思われるが,今 後,金 融自由化の進展によっ
てカルテルの存続を困難にす る状況が発生す る可能性がある.た とえば,「銀
行離れ」(dis-intermediation)の問題は広い意味での新規参入にほかならない.
このような実質的参入が続 き,カルテルの外で行動す る企業が増えると,カル
テルの存続は困難になると予想され る.さ らに,業 界の協調行動 を支えてきた
いろいろな規制 も金融環境の変化によって変更を余儀な くされている.銀行の
産業組織は現在競争的な方向に動 き出している.少 な くとも,そ うした動 きを
もたらすような要因が出現 している.し たがって,従 来の支配的な傾 向を検出
す るだけでな く,現在の変化の方向とそれをもたらしている諸要因を確かめ,
将来の設計に役立てることが是非 とも必要である.最 後の第3節 ではその点が
論 じられる.
2.3公 的 規 制
金融はどの国においても高度に規制の網が張 り巡 らされている産業である.
それは,金 融組織が2つ の意味で公共的性格を持っているこ とに起因している.
第1に,貨 幣および決済 システムの整備 は,すべての生産 ・取引を円滑におこ
なうための基本的条件である.こ のことは,銀行の倒産が金融恐慌を引き起こ
す危倶があることを想起すれば直感的に理解できるであろう.第2に,銀 行預
金は不特定多数の国民の資産保蔵の役割を担ってお り,'その安全性の確保 は雇
用の確保に勝 るとも劣 らない重要性 を持っている.ど ちらの観点か らも,銀行
倒産の回避=信 用秩序の維持が,公 的当局にとって最大の課題であることは疑
いない.
この 目的を達成するために,当 局はなんらかの競争制限的ルールを定め,倒
産 につながるような競争を排除するように努める.そ の形態を2つ に分類す る
のが有益であろう.第1は,新 規参入 を規制 し,銀行業のメンバーを固定す る
ことによって,業 界の協調行動 あるいはカルテルの成立 ・存続 を助けることで
ある.こ の規制 システムは,規 制当局 と規制 される もの との間の 「人格的関
係」で特徴づけられる.こ の場合,公 的規制は暗黙のカルテルと一体 になって
お り,ど ちらが鶏でどちらが卵かを見分けるのは困難である.こ の形態では,
金利規制や非価格競争規制 も同時におこなわれ,非 効率 な銀行の温存が図られ
ることが多い.公 的当局は暗黙的な便宜と制約を民間銀行に与えることによっ
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て,公 的当局の意思から独立 した組織の存在 を不可能にするように努め る.わ
が国の規制 システムはこの形態に相 当す る.
第2の 形態は,参 入を基本的に自由にし,金利や非価格競争手段 も規制 しな
い.倒 産の確率 を大きくす る恐れのある投資やバランスシー トが規制の対象 と
なる.ル ールのもとでの競争促進が,こ の規制形態の特徴である.日本の公的
規制 も将来このような方向に転換するかもしれない.
この節の目的は,銀 行業の公的規制 を包括的に論 じることではなく,わが国
の規制 システムを特徴づけると思われるものを選び出して,若 干の解説を加え
ることである.(注3)
2.3.a新規参入 規制
銀行業を営むには大蔵大臣の認可が必要であるが,大 蔵省は,敗 戦後の一時
期 を除いて,新 たに銀行 を認可す るつもりのないことを繰 り返し表明してお り,
銀行合併によって経営の効率化をすすめようとして きた.図4-2には,金 融機
関数の推移 を示 している.そ れによると,全国銀行,相 互銀行は戦後の一時期
に若干増加 したことを除けば,ほ ぼ横ばいで推移 している.信用金庫,農 業共
同組合 は一貫 して減少 している.と くに農協の減少は顕著で,1949年には1万
3000以上が金融を営んでいたのが,1982年にはその1/3にあたる4000にまで減
少している.一方,信 金は当該期間に560から460へと減少している.最 も注目
すべ きは信用組合である.1951年に72組合が信用金庫から分離 して以来,17年
後の1968年には538組合に急増 した.そ の後一転して漸減 し,1982年には480組
合になってい る.1968年を境 とする明確な変化は信用組合 に対す る大蔵省の政
策態度の転換 を反映 している.す なわち,1968年以前は信組の新設の認可は比
較的弾力的に取 り扱われていたが,こ の年に 「金融機関の合併および転換に関
する法律」が制定され,そ れ以降は信組新設抑制方針が とられたのである.こ
の事実は,も し大蔵省の参入規制がなかったならば,金 融機関数は急増 したか
もしれない可能性を示唆してお り,きわめて興味深い.参 入規制は実効的であ
り,現行金融機関に超過利潤を保証 して来たもの と想像される.
新規参入規制は,銀行業のカルテル的協調行動を支える最 も重要な規制であ
った.し か しなが ら,銀行産業への実質的な参入は必ず しも銀行免許の形態 を
とるとは限らないことに注意すべ きである.公 的当局の新規参入規制 も銀行免
許の許認可権 に限るものではない.公 的当局が既存の銀行に暗黙に与えている
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図4-2金 融機関数の推移
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(出所)『 経済 統計 年報aよ り作 成.
「補助金」(たとえば低金利の 日銀貸出)や 保証(た とえば経営難に陥ったとき
の救済)は,公 的当局に歓迎されない参入 を困難にしている.
証券業の兼業禁止,長 短分離,中 小専門規制 などの業務分野規制は,金 融業
内部での参入規制である.
2.3.b金利 規 制
預金金利が現在に至 るまで厳格に規制されてきたことは良 く知られている.
預金金利は均衡金利 よりも低い水準に設定され,預 金市場は恒常的な超過需要
状態にあった と考えられる.〔注4)
貸出金利に対す る規制は預金金利に比べ ると遙かに緩やかであった.す なわ
ち,a)貸出金利は,表 面的にではあるが,業 界の 自主規制 にまかされてお り,
b)標準金利および並手形金利が規制 されるだけで,個 々の貸出金利は借手の
信用度および貸出条件の相違に依存して異なる金利が付せ られ,c)歩留 り預
金を勘案 した 「実効金利」を規制するのは困難である.実 際,実 証分析では否
定され るものの,「実効金利」によって貸 出の需給は十分に調整 されていると
い う見解は根強い(第1章 参照).
このような規制の相違は,預 金 と貸出の性格の相違 に由来 している.貸 出は
借手毎にリスクが大き く異なり,その評価が金利の決定に不可欠であるのに対
し,預金契約 での借手である銀行の リスクには大 きな違いがないか らである.
個々の貸出契約の金利を規制す る事前的ルールを策定することはほとんど不可
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能に近い.貸 出と預金のこのような性格の相違は,本 来的なものとい うより,
銀行の新規参入規制に由来 している.も し,銀行業への参入が完全に 自由であ
り,危険度の高い金融機関が存在すれば,預 金金利の合理的規制は困難であろ
う.こ のことは,戦 前期の経験から明白である(寺西(1982;第6章)参照).
預金金利規制システムは,規 制がなかった場合 に比べて,個 人預金者か ら銀
行および企業に莫大な所得を移転 していたことになる.た とえば,預 金金利が
均衡金利 よりも2%低 かったとすると,1971年に個人預貯金はおよそ40兆円で
あったか ら,所得移転額は8000億円に も達す る.これは,当該年の財政投融資
(5兆円)の16%に相 当す る.高度成長期の高いインフレ率 を考えると,自 由
金利システムでの均衡金利はさらに高い ものである可能性が強い.た とえば,
1970年の1年 物定期預金金利は5.75%,インフレ率は7.10%,したが って,事
後的な実質金利 はマイナスであった(岩 田 ・浜田(1980;第7章)参照).
日本の金融の特徴 として指摘されてきた,「間接金融の優位」は,預 金金利
規制 との関連で理解できる.預金金利が低位 固定化 されている金融システムに
おいては,企 業に とって,間 接金融(金 融機関を通 じる企業の資金調達)は 直
接金融(金 融機関を経由せず,公 開市場において直接黒字主体から資金 を調達
す る)よ りも有利である可能性がある.それゆえ,本 来は直接金融によって資
金調達 をすることが有利である信用度の高い大企業でさえ銀行 から借入れをし,
また,新発社債の多 くも金融機 関に保有 されてきたのである.・厂間接金融の優
位」は単に間接金融比率 の大少で確認されるものではない.公 開市場が実質的
に機能 した場合 には直接金融で調達され るであろう資金が金融機関を経由して
流れる場合 を 「間接金融が優位である」 と呼ぶべ きであろう.そ のような部分
の存在は,小 口預金金利の規制に大きく依存する.小 口預金金利が 自由化 され
ると,貸出以外の資金調達が困難な信用度の低い企業以外は直接金融を利用 し
ようとするであろう.も し,証券業がそうした需要に効率的に対応できれば,
「間接金融の優位」はその時点で終焉を告げるであろう.
さて,預 金金利規制は,預 金者に一方的に損失 を与えて きた 「資本による搾
取」であったのであろうか,そ れとも,投資主導型の高度成長 を助長する役割
を果た してきたのであろうかaこ の点 を解明す るためには,ま ず,「所得移
転」が金融機関になされたのか,そ れとも借手の企業に転嫁されたのかを明 ら
かにする必要が ある.高 いインフレ率 を考えると,お そらく,企業に分配され
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た割合が大 きいであろう.金融機関の貸借項 目は,預 金 ・貸出のように名 目値
で表記 された契約が大部分であるので,イ ンフレに中立的であるか らである.
低金利の貸出が経済成長 を高め,結 果的に,国 民全体の利益に還元されたかど
うかは,将 来の重要な研究課題である.(注5)
2.3.c非価格競争規制
金利が規制されている場合には,銀 行間の競争は非価格競争の形をとらざる
をえない.非 価格競争の手段 としては,店舗配置,預 金獲得の渉外行員,景 品,
広告,営 業 日 ・営業時間,CDやATMの 設置,等 があげ られる.し か しなが
ら,こ れらのほとんどは個別銀行に とって自由な競争手段ではなかった.店舗
配置,営 業 日は法律 によって規制 されているし,渉外行員数 も行政指導の対象
である.景 品および広告については,全 国銀行協会加盟銀行は自主規制 をおこ
なってきた.
最 も強力な非価格競争の手段は店舗数 とその配置であろう.それゆえ,店舗
の新設 と配置転換には大蔵大臣の許可を必要 とする旨が銀行法において明記さ
れ,厳 重な規制の対象になってきたのである.具体的な店舗規制の変遷は第5
章で説明される.「規制が実効性を持つ」 とは,そ の規制が銀行の行動 を実際
に制約す ることであることに注意すると,規制が実施 されていたことは必ずし
もその規制が実効的であったことを意味 しない.も ちろん,銀 行店舗の重要性
を考えると,店舗規制は戦後の大部分の期間において実効的であったであろう
と推測される.し かしなが ら,1970年代後半に入ってその実効性には変化がみ
られる.最 近,い くつかの銀行は店舗の拡大政策を変更し,不採算店舗を整理
する動 きをみせている.店舗規制は戦後の大部分の時期において実効的であっ
たが,最 近 その実効性は低下 しているものとおもわれ る.
店舗規制は各行に一律 におこなわれていたのではなく,各行 の新設店舗希望
数 とその内容 を個別に審査 してきた.店 舗規制は裁量的であったといえよう.
事実,30年間に亙 る店舗数の増加率(年 率)を 業態毎に比べると,都市銀行は
1.70%,地方銀行は2.46%であるのに対 し,相互銀行は3.15%となっている.
この事実は,店 舗規制が,相 互銀行,あ るいは,小 規模銀行に有利なように適
用されてきたことを示唆 している.店 舗規制の実効性は第5章 で厳密に検討さ
れる.
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2.3.d日銀貸出と窓口指導
窓口指導は高度成長期の金融政策を特徴づけるもっとも重要な政策手段であ
った.こ れは市中金融機関の貸出額 を直接規制す るもので,他 のオー ソ ドック
スな政策手段に比べて特にその速効性において優れているといわれる.し かし,
窓口指導の実効性および有効性については古 くか ら賛否両論が表明されてお り,
特に後者については激しい論争がおこなわれてきた.こ こで,実効性 とは,貸
出増加額 を指定された各銀行がそれを守るか どうかという問題であり,有効性
とは,窓 口指導が守 られたとした場合,す なわち窓口指導が実効的な場合 にそ
れが市中金融機関全体の貸出額抑制をもたらすかどうか という問題である.
有効性の問題は,窓 口指導が一部の金融機関(初 期においては,'主として都
市銀行)を 対象にしておこなわれて きたために生 じたものである.一 定の仮定
の もとでは,窓 ロ指導によって削減された貸 出額は,窓 口指導の対象外である
金融機関の貸出増によって丁度相殺されることをモデルに基づいて示すことが
できる.しか しなが ら,
1)銀 行の超過準備が短期市場金利に感応的である
2)日 銀貸出が受動的に供給 される
3)預 金が短期市場金利に感応的である
という条件の一つでも満たされれば,窓 口指導は有効 であることが明 らかにさ
れている.窓 口指導の有効性についてここでは深 く立ち入る余裕がない.(注6)
日銀関係者によって も,窓 口指導は法律的根拠のない 「道徳的説得」に過 ぎ
ず,他 のオーソ ドックスな政策手段 と併用されなければ実効的でないと考えら
れている(鈴木(1974)参照).すなわち,貸 出額の規制は直接に銀行の利潤 を
左右するものであるか ら,それが銀行の利潤を大量に奪 うようなものであるな
らば遵守され るはずがない.実 際,無 理な規制を試みたばあいには,形 式的に
窓口規制を受けていない銀行 を通 じて貸し出す,い わゆる 「含み貸出」が大量
に発生するため実効的でない.窓 ロ指導は結局,他 のオー ソドックスな手段の
効果を若干早 くもたらすに過 ぎないとい う主張である.
しか しなが ら,窓 口指導が遵守されるか どうかを,窓 ロ指導を守った場合に
被る損失のみに注 目して判断するのでは,窓 口指導の果たした役割 を過小評価
する恐れがある.金 融機関にとっては,窓 口指導単独 を受け入れるかどうか を
選択できるわけではな く,日銀貸出を始めとする日銀か ら与えられるいろいろ
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な便宜を込みにした規制 システム全体 を受け入れるか どうかを考 えるほかない.
すなわち,そ の実効性は 日銀 と規制対象機関の長期的な利害得失 を考慮 した
「人格的関係」に依存 してお り,そ れゆえ,か な りの強制力を持ったであろう
と考 えられ るのである.(注7)窓口指導は規制対象金融機関内部のシェアを変更
しないようにその枠が決定されたといわれている.も しそうであれば,窓 ロ指
導は,銀 行のカルテル的協調行動 を支 えるがゆえに規制対象か ら歓迎 される側
面 もあったであろう.
日銀貸出は,日 本銀行 と大銀行 との問の 「人格的関係」を保持す るための要
ともいう・ミき重要な役割 を果たしていたと思われ る.その役割の第1は,日 銀
貸出を通 じて都市銀行 を中心 とする借手に一種の 「補助金」を与えることであ
る.日銀貸出の金利であ る公定歩合は戦後一貫 してコールレー トを下回ってい
た(第1章 の図1-2参照).日銀貸 出とコールマネーはどちらも銀行の支払い
準備 として代替的であるから,両者の差 と日銀貸出額の積に等 しいだけの 「補
助金」が借手である都市銀行に与えられたことになる.こ の 日銀貸 出による
「補助金」の額 を計算 してみると,非常に大 きく変動 していることがわかる.
たとえば,1970年度上期には220億円に も達 していたのが1971年度上期にはわ
ずか20億円に低下 し,そ して73年度下期 には再 び250億円に上昇す るといった
ぐあいである.し か し,日銀貸出による 「補助金」の水準には明白な トレン ド
が認められない.こ れに対 して,都 市銀行の経常利益は20年前には1000億円程
度であったのが最近は7000億円ほどに増加 しているので,こ の 「補助金」の重
要度は相対 的に低下 しているとい うべ きである.図4-3には 日銀貸出による
「補助金」の額が経常利益に比較 してどの程度の大 きさであるかを示 している.
1960年代には十数%程 度 の大 きさであったのが1980年代に入ってか らはせいぜ
い5%の 大 きさでしかない.こ のことは,80年代 に入って,日 銀 と都市銀行の
「人格的関係」が相対的に弱まってきていることを示唆 している.
勿論,日 銀貸出のみが市中銀行に与えられた便宜ではない.銀行に とっては
金融恐慌や,大 口貸付の焦げ付 き等による経営危機の際に公的機関が救済 して
くれるという期待の方が重要であるか もしれない.し かしなが ら,窓 口指導に
よる規制対象機関(主 として都銀)の 直接の不利益 を補償す るとい う意味では
日銀貸出の果たした役割は大きかったと思われ る.(注8)
第2に,日 銀貸出は,金 融引締めの手段 として,手 形 ・債券操作よ りも強い
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図4-3日銀貸出による補助金/経常利益の推移
西暦
政策効果 を持つことがかねがね日銀関係者から指摘 されてきた.こ の見解には
異論 も存在するが,日 銀貸出を日銀 と都市銀行の 「人格的関係」の柱 とす る見
方か らは,う なずけるものである(江 ロ(1987)参照).
日銀貸出によるHPM供 給比率 は1972年以降低下 し,そ れ以前の30～50%
の水準か ら12～3%の水準に下がっている.こ のHPMの 供給比率か らみる
限り,金融政策がもっ'ばら都市銀行を対象に発動され,そ の影響がインターバ
ンク市場 を通 じて伝播 してい くという形態から,市 場を通 じてより広範囲の金
融機関に影響 を与える形態に変化 しつつあるようにみうけられる.し か し,
1980～82年の引締め期に 日銀貸出によるHPM供 給比率が低下 しているとい
う事実は,日 銀貸 出が引締め手段 として現在 もい くらかの役割 を果たしている
ことを示唆している.規制 当局 と民間銀行 との人格的関係に基づいた規制か ら,
市場 を経由した金融政策への転換が どれほ ど進んでいるかは,よ り慎重な研究
なしには明らかにできないといえよう.
2.4市 場 構 造
日本の銀行業の市場構造には4つ の要因を認めることが出来る.す なわち,
1)参入規制によるメンバーの固定,2)市場分断,3)高い市場集中度,4)規
模の経済性,で ある.1)～3)は少な くとも部分的には公的規制によって もたら
されたものであ り,カルテル的な行動をもたらした原因であると考えられる.
すなわち,高 い集中度は参入規制の産物であ り,市場分断は,店 舗規制,中 小
専門規制,長 短分離行政の産物である.金 融業が厳 しく規制 されているのはい
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うまでもな く信用秩序が 目的であ り,金融組織の公共的性格に根 ざしている.
またこれ らの市場構造が,金 融取引の基本的特徴 であ る長期反復的顧客関係
(goodcustomersrelationship)あるいは 厂人格的関係」(personalrelation・
ship)に由来 しているこ とも想像に難 くない.
2.4.a市場分断と市場集中
銀行業は,業 態別,規 模別,あ るいは地域別市場に分割 されている可能性が
ある.暗黙のカルテルが業界団体別に結ばれているな らば,全 国銀行,相 互銀
行,信 用金庫,信 用組合,農 業協同組合が各々異なる市場 を形成していること
になる.一方,相 銀,信 金,信 組の中小専 門機関が大企業向け貸出を制限され
ていることを考えると,大企業を借手,全 国銀行 を貸手 とす る大口市場 と,中
小企業 を借手,相 銀以下 を貸手 とする小 口市場 とに分かれているのか もしれな
い.も っと説得的なのは,市 場が地域的に分断されているという仮説である.
すなわち,地 銀以下 の支 店網がおおよそ1県 内に制限されてお り,信金以下
(実質的には相銀 も)が営業地域 を限定 されていることを考慮すると,都銀 ・
長信銀が構成員である全国市場 もしくは大都市市場 と県別地方市場 とに分断 さ一
れている可能性が強い.
この3つ の市場分断仮説について次の3点 に注意すべ きである.第1に,市
場の定義にも公的規制が重要な役割を果た していること.第2に,業 態別であ
れ,規 模別であれ,ま た地域別であれ,市 場分断は完全ではなく,市場間の相
互作用 と調整がかなりの程度おこなわれているであろうこと,第3に 規模別 お
よび地域別の市場分断は一方向にのみ成されているという点である.中小規制
にして も,営業地域の規制に しても,行動 を規制 されているのは中小機関だけ
であ り,大銀行がそれ らの業務や地域に入ってい くことを明確な条文で規制 さ
れているわけではない.
都銀13行,地銀63行,長銀3行,信 託銀7行 か らなる全国銀行86行は全国銀
行協会 を構成 してその利害を調整 している.そ こで,ま ず,全 国銀行協会加盟
銀行が銀行産業を形成 していると想定 し,市場集中度 を調べてみよう.
集中度にはいろいろな尺度が提案されている.そ のうちもっとも広 く使われ
ているものは累積集中度で,こ れは売上高,従 業員数などの企業の規模 を表す
変量について,上 位数社の全体に占めるシェア(%)で 定義される.ま た,次
式で表されるハーフィンダール指数(H)も しばしば使われる.
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(4.1)H=Σ(κ ノT)2.
ぼ=1
ここで,κぽは第 ガ社 の売上高,1は その産業の企業数Tは その産業全体の売
上高,そ れゆえ,Σ 脇 に等 しい.ハ ー フィンダール指数 は1か ら0の 問の値
ピ=1
をとり,完全な集中は1,完 全な競争状態は0に 対応する.賍9)
貸出残高につ いて,1960年以降の上位1,3,5,10行の累積集中度 を計算 した
結果が表4-2に示されている.こ の数値 をみ ると,上位10社の累積集中度は約
50%であ り,銀行業の集 中度は他産業 と比較 してけっして高 くないことが分か
る.1966年度において上位10社の累積集中度が50%未満であるのは,醤 油,清
酒,生 糸,綿 糸,織 物,合 板,段 ボール,板 紙,鉄 骨,マ ッチなど,約200業
種の うち十数業種にす ぎず(公 正取引委員会(1969)),1971～74年度の調査 で
も基本的にこの傾向は変わ らないか らである(『公正白書』).銀行業の集中度
は百貨店のそれ と同程度である.こ れに対 し,証券会社 は230社あるにもかか
わらず,手 数料収入に基づいて計算 した上位10社の集中度 は70%と銀行業に比
べて高い(蝋 山 ・首藤(1981)参照).生保業,損 保業なども同じく高い集中度
を示 している.し たがって,全 国銀行が一つの市場 を形成していると考えれば,
銀行業の集中度は低いと結論されてしまう.
しかしなが ら,県別に市場が分断されているとみると集中度は高 くなる.各
県に本店を置 く,地方銀行,相 互銀行,信 用金庫が他県か ら独立した・市場を形
成 していると前提 して,上 位3行 の累積集中度 を計算すると,0.967(高知県)
か ら0.251(東京都)の 範囲に散 らば り,ほ とんどの県で80%を超 えてい る.
表4-2全 国銀行の累積集中度 (貸出残高%)
西 暦(年度末) 1960 65 70 75 80 84
上 位
1行 7.1 6.7 6.1 7.3 7.1 7.0
3行 20.6 19.6 17.9 19.2 :: 19.1
5行 32.0 31.4 :i 1 30.2 i・
10行 51.8 54.2 45.4 48.9 48.2 48.5
銀 行 数 87 86 86 86 86 86
(注)(1)1970年と75年は,合 併 に よる第一勧 銀(71年)と太陽神 戸(73年)の誕 生の ため,
(出所)全 国銀 行財 務諸表分 析 よ り作成.
接 統 しな い.
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これは全国銀行が単一の全国市場を作っていると考 えたときの20%よりかな り
大 きい.
表4-3には,地 方銀行,相 互銀行および信用金庫が各県別に市場を形成 して
いると仮定 して,各 県別に預金についてハーフィンダール指数 を算出している.
また,そ れ との比較対象のため,地 銀 ・相銀 ・信金全体,全 国銀行全体,全 国
銀行に相互銀行 と信用金庫を加えたもの,に ついて計算 したハーフィンダール
指数を掲載 している.全 国銀行が市場を形成 していると想定 したときのハーフ
ィンダール指数は0.035であるのに対 し,これに相互銀行,信 用金庫 を加 えて
も指数は0.023と余 り小 さくならない.し か し,サ ンプルから都銀 と長信銀 を
除 くと,ハー フィンダール指数は0.00748と大変小さ くなる.こ のことはい う
までもな く,都銀 と長信銀の規模が抜群 に大 きい事実 を反映 している.も し,
貸出市場が大ロ市場 と小口市場に分断されているとす るならば,都 銀 と長信銀
か ら構成される大 口市場の市場集中度は高 く,地銀 ・相銀 ・信金からなる小 口
市場の集中度は低い.暗 黙のカルテルの存在に関 してもこの両方の市場を同列
にみるのは適切ではない.
市場が県別に分断されているとすると,当然なが ら集中度は高 くなる.表4
-3をみると,県 によって集中度がかな り違 うこともわかる.す なわち,東 京,
大阪では,0.04,0.07と小 さいのに対 し,奈良,島 根では0.6を越えている.
印象的なのは,各行 の順位がほとんど変動 しないことである.と りわけ,上
'位 行の順位 は固定的である.た とえば,1974年度か ら82年度 までの各年度末の
上位17行の貸出残高の順位 をみると,1979～81年度に横浜銀行が北海道拓殖銀
行の上位にきてお り,1974～78年度には三井銀行が7位 または8位 に下がって
いる(それ以外は5位)こ とを除けば不動である.こ のようなシェアの固定化
は都銀および上位地銀からなる大規模銀行の協調的行動の最 も明白な証拠であ
る.(注10)
2.4.b規模の経 済性
企業の生産規模 を拡大 したときに生産の効率性があがることを規模の経済性
とい う.すなわち,生 産要素の投入量を増加させた とき,生産量が比例的以上
に増大す ること,あ るいは総生産費用が比例的以下にしか増加 しないことであ
ると定義 される.こ の両方の定義は一定の(緩 い)条 件が満たされれば同値で
ある(第6章 第1節参照).
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表4-3県 別市場の集中度(預金のハーフィンダール指数)
集 中度 集 中 度
全国銀行 0.0355
全国銀行+相銀+信金 0.0213
地銀+相 銀+信金 0.0075
県 別 県 別
東 京 o.oa 石 川 0.374
大 阪 0.073宮 崎 i
愛 知 0.109群 馬 0.384
兵 庫 o.izz鹿 児 島 0.387
北 海 道 0.14 和 歌 山 0.387
岐 阜 o.zii宮 城 0.402
京 都 o.zi4福 井 0.428
静 岡 0.234大 分 0.432
山 形 0.244岡 山 0.447
新 潟 0.249高 知 0.462
埼 玉 0.251長 野 0.477
福 岡 0.256茨 城 0.49
福 島 0.263徳 島 0.496
長 崎 0.285滋 賀 0.501
鳥 取 0.291香 川 0.512
三 重 0.298神 奈 川 0.531
岩 手 0.298山 口 0.544
青 森 0.327山 梨 0.55
広 島 0.331富 山 0.562
秋 田 0.341栃 木 0.574
沖 縄 0.342佐 賀 0.593
千 葉 0.342島 根 0.603
愛 媛 0.351奈 良 0.69
熊 本 0.374
(注)預 金 のハー フ ィンダー ル指 数 の順に並 べ てい る.
わが国の銀行業に規模の経済が存在することはすでにいくつかの研究によっ
て実証された事実である.規模の経済性の存在は次の2つ の観点か ら重要 な意
義 を持っている.第1に,規 模の経済性の存在は参入障壁を形成する.そ の結
果,規 模の経済性が存在する産業は寡 占的になる傾 向がある.第2に,規 模の
経済性の存在は銀行合併による大規模化が効率的であることを意味す る.
第1の 点は,産 業組織論において通常強調 されるものであるが,こ れまでは
わが国において現実的な重要性 を持 っていなかった.銀行産業への新規参入は
L
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大蔵省によって完全に禁止されてお り,また,「銀行」の形態 をとらない実質
的参入 も1980年頃まではそもそも新規参入者が資金を調達できる底の深い自由
金利市場が存在 していなかったため,利 益をあげうる客観的条件がなかったか
らである.し かし,こ れか らは実質的新規参入が可能 な条件が整 って くるので,
既存の銀行がどのように参入阻止を図るかは重要な問題になるであろう.も し,
銀行業に大 きな規模の経済性があれば,小 規模企業の参入は不可能であるし,
大規模企業の参入も利益 をもたらさない場合があ りうる.この観点からは,規
模の経済性の大 きさを明 らかにす ることが重要な課題 となる.
わが国において,こ れ まで重視されてきたのは第2の 論点であった.規模の
経済性の存在は1970年代に大蔵省当局によって,指 摘 され,銀 行合併の正当化
に用いられたのである.こ れに対 し,学界からはおおむね反対の見解が述べ ら
れた.西 川(1972),臘山 ・岩根(1973),田村(1972)は,いずれも,生産要素価
格を一定 と仮定 したコブ ・ダグラス型費用関数 を推定 して,規模の経済性は存
在 しているものの極めて小 さく,合併による利益はほ とんど期待できないこと,
合併による寡 占化は社会的な効率性の上昇 を阻害することを主張した.
われわれは,第6章 において規模の経済性 を検討す る.そ こでは,最 近の規
模の経済性の大きさの推移 とその特徴が示され,規 模の経済性の原因はなにか
が追求される.
2.5カルテル的協調行動
前節でみたように,わ が国銀行業の市場構造は,高 い集中度 と規模の経済性
の存在によって特徴づ けられ る.こ のような市場構造は競争よりも協調を生み
出す傾向がある.実際,貸 出金利,景 品,広告などについて業界の自主規制が
存在 し,それは良 く守 られて きた.明 白なカルテル協定はみられないものの,
銀行業の市場行動がカルテル的協調行動として記述で きることは疑いない.銀
行,特 に大銀行の 「横並び」は業界の体質を表す言葉 としてしば しば用いられ
て きたのである.し か しなが ら,小銀行(信 金 ・信組 ・農協)に は規模の経済
性がな く,金融機関数 も多いので,カ ルテルの実効性,強 制力は疑問である.
規模の経済性の存在は,個 別銀行に規模拡大のインセンティヴを与える.し
たがって,暗 黙のカルテルがあるとすれば,そ れは,と りわけシェアの固定化
に努力 を傾注しなければならないであろう.も し,大 銀行のカルテルに比べて,
中小金融機関のカルテルが実効的でなければ,カ ルテルを厳格に守っている大
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銀行のシェアが相対的に低下する可能性がある.実際,都 銀 ・地銀の民間金融
機関全体にたいす る預金のシェアは1960年代か ら長期的に低下 している.(注11)
この,都 銀 ・地銀のシェアダウンが暗黙のカルテルによってもた らされている
可能性は否定できない.
公的規制の存在はカルテル的協調を支えてきた重要な要因である.個 別銀行
に とって規模拡大の利益が大 きいだけに,カ ルテル破 りの誘惑は大 きい.カ ル
テル破 りを有効に取 り締まるには,そ の監視者が十分な罰則を与える能力がな
ければならない.も し,公的当局が競争制限的規制 を課さず,「護送船団方式」
の守護者でなか ったならば,カ ルテルの維持 コス トは禁止的に高かったかもし
れない.お そらく,公的規制の存在は銀行カルテル存在の必須条件であったと
推測 される.し か しこのことは,公 的規制が銀行の意思に反 しておこなわれた
ことを意味 しない.銀行に とってカルテル的協調は 自らの選択であ り,それを
可能にするために公的規制が厳格におこなわれることを望んだのである.
大蔵省 ・日銀は新規参入規制,預 金金利規制,店 舗規制などによって,主要
な競争手段 を制限して きた.貸 出金利や広告 ・景品は業界の 自主規制によって
決め られてい る.本書では,個 別銀行はこれ らの価格ベ ク トルを所与 として利
潤最大化行動 をとると想定する.
もっとも,銀行が利潤最大化行動 をとっているか どうかは実証 を必要 とす る
ところである.銀 行は一定の利潤率 を確保するとい う制約のもとで,規 模(預
金)を 最大化 しているかもしれない.も し,そ うならば,銀行の コール取入れ
に対す る反応が利潤最大化行動 をとる場合 と異なることを示す こ とがで き
る.〔注12)野間(1986,a)は時系列 デー タを用いてこの点を検証 し,銀 行が規模
最大化行動 をとってきたことを明 らかにしている.あ るいは,銀行 は経費の最
小化を目指 さず,利 潤の動向を意識 しなが らも従業員の厚生や豪華な店舗 など
を持 とうと努 め てい 乙か もしれ ない.こ の よ うな考 えは,経 費 愛好仮 説
(expensepreferencehypothesis)と呼ばれている.(注13)行動仮説の厳密な検証
は別の機会に譲ることに し,本書では銀行は利潤最大化 を目指 しているものと
仮定 して分析 をすすめることにする.
2.6市 場 成 果
市場成果は,市 場構造および市場行動の結果である.前節で主張 しだように,
わが国の銀行 業が,カ ルテル的協調行動で特徴づけられるならば,そ の成果は,
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金利あるいは利潤の増加 として現れるであろう.預金金利が所与である以上,
カルテルの存在は貸出金利の引 き上げに寄与するもの と推測 される.
しかしなが ら,銀行業が他産業 と比較 して,高 い価格や利潤率を実現 してい
るかどうかを実証するのは大変むずかしい.異 なる財の価格 を比較す ることは
意味がない.Lerner指数 を比較するには限界費用の推定が必要 であるが,こ
れはきわめて困難である.利 潤率についても,た とえば銀行業 と製造業を比較
したときどれだけ意味のある結論 を引き出せ るか疑問である.わ れわれはこの
ようなアプローチをあきらめ,銀 行業が地域的に分断 されていると仮定し,そ
れ らの市場 を比較す るこ とによって,カ ルテルの存在が金利や利潤 を引き上げ 一
るか どうかを実証す ることにする.す なわち,集 中度が高い府県ほど高い金利
や利潤率が実現 しているかどうかは,最後の章で実証的に検討 される.
カルテル論に残された課題は,利 潤の分配ルールを明らかにすることである.
獲得 した利潤が銀行業界内でプールされ,再分配されているとは考 えられない.
銀行カルテルは価格ベ ク トルの設定 と事後的なシェアの固定化に努めるだけで,
その結果生 じる利潤 まで規制 していないはずである.こ の時,個 別銀行はシェ
アを所与 として行動する.は たして,個 別銀行は経費を最小にすることによっ
て利潤の最大化 を図るであろうかzそ れ とも,役員報酬や職員給与の放漫的
な増加を容認す るであろうか2も し株主の支配が有効におこなわれていれば
前者が成立 し,蓄積利潤は株主への配当か新投資に使 われるであろう.銀行に
おいては配当が規制されて きたことは広 く知 られている.ま た,シ ェアが固定
化 されている時に新投資が重要でないことは容易に想像できる.さ らに,わ が
国の夫企業においては株主支配が一般的でないとの見解 も有力である.これ ら
の観察は,銀行業のカルテルは利潤の増加ではなく経費の浪費をもたらしてい
るという後者の見解 を支持す るように思われる.しか し,も し後者が正 しいと
す ると,今 まで実証 されてきた規模の経済性 はいったいどのように解釈されう
るのであろうか2大 銀行が小銀行 よりも低 い平均費用で操業 しうるとす ると,
カルテル価格(貸 出金利)の 設定によって,大 規模銀行はより大きな利益 を生
む余地がある.それが利潤になるのではなく,非効率=経 費増として現れるな
らば,結 局平均費用は同一であ り,事後的デー タを用いた費用関数の推定から
は規模 の経済性 は検出されないであろう.集中度が高い市場ほど浪費的な支出
をおこなっているか どうかは最終章で厳密に検討 される.
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第3節 金 融 自由化 と産 業組 織 の変化
前節で説明 した状況は戦争直後の復興期 を除いたかな りの長期間に妥当する
であろう.しか し,1975年以降の低成長期に入って,銀行の産業組織は急速に
変化 し始めたように思われ る.い うまでもなく,そのキーワー ドは金融の自由
化 ・国際化の進展である.自 由化 とは,債 券市場 ・短期金融市場の創設 と金利
自由化,海 外部門との金融取引の増大 と為替自由化,金 融新商品の開発 と垣根
の見直 しをその内容 としている.大 口預金金利の自由化 も実施されている.こ
れらの進展が,銀 行業をカルテル的協調から競争の方向へ変化させ るであろう
ことは想像に難 くない.
カルテルを崩壊に導 くインパ ク トとしてい くつかの要因が考えられる.第1
に,カ ルテル的競争制限が可能であるには,カ ルテルに参加 していない金融機
関の挑戦が限定されていなければならない.銀 行の新規設立のほぼ完全な禁止
は,長 期間にわたってこの条件 を満たしてきた.カ ルテルに とって唯一の脅威
は郵貯 であった.そ の郵貯でさz,金 利はほぼカルテル金利に追随して決めら
れていたので,競 争手段は主 として店舗設置と外務貝の増加 という非価格競争
に限定 された.
この状況 を一変 させたのは,不特定多数の参加者によって自由な金利が形成
される,債 券流通市場,短 期金融市場の誕生 と拡大 である.1975年以前 は預
金 ・貸 出市場以外に実質的に機能 しているオープン市場は存在 してお らず,銀
行離れ(dis-intermediation)が生 じる客観的条件がなか った.貸 出市場 と預
金市場 をつな ぐのは,そ の定義によって 「銀行」(狭義の金融仲介機関)で あ
り,「銀行 カルテル」はその外部に有力な競争者 を持 たなかったのである.金
融の自由化 ・国際化は自由金利市場 と黒字主体 とをつな ぐことによって利潤 を
あげる可能性 を提供 した.小 口預金者にとっては金融取引によって得 られ る利
子収入が少額であるため,取 引費用が十分に小さくなければ有利な貯蓄機会 と
はいえない.小 数の例外 を除けば彼 らは情報劣位者であ り情報収集には相対的
に多額の費用 を要す る.そのため,自 由金利市場の リスクをなん らかの手段で
吸収 ・負担 し,安定的な収益率 を保証す る資産のみが,預 金に代替的な貯蓄機
会にな る.投 資信託,具 体的な商品 としては中期 国債ファン ドは,こ の代表的
な例 といえよう.
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投資信託 を営む投信委託会社は銀行 カルテルの外部にある.こ れが実質的な
競争者にな り,銀行カルテルの存続 を危 うくす る事態を避けるためには,投 資
信託業務をも規制 しなければならない.実 際,中 期国債 ファン ドが,そ の適用
利率や販売規模について厳格 に規制 されてきたことは広 く知 られている.し か
しながら,こ のような規制が長 く存続することはむずか しいであろう.なぜな
らば,カ ルテル協定に よって価格ベ クトルが決定されると,シ ェアは現状で固
定され.る.現状のシェアに不満な企業,例 えば新規参入を果たしたばか りの金
融機関や競争力の強い金融機関はカルテルに参加す る誘 因を持たない.中期国
債ファン ドに対する規制は当事者に不満 を起 こさせ,利 益の複雑 な再配分なし
には,長 期間にわたって維持することは不可能であろう.も っとも,規制当局
が,経 済合理性 を超えた強制力を持っている場合はこの限 りではない.
他業態からの銀行業への実質的(す なわち 「銀行」の免許形態をとらない)
参入は,そ れが利益 を生むかぎり多様な形態でおこなわれるであろう.そ れら
をことごとく規制できるか どうかは疑問である.法律による規制の発動は時間
がかかるし,行政指導が有効であるのは,規 制される金融機 関が長期的にその
産業に留まり,規制当局か ら有形無形の利益 を享受することが期待できる場合
に限られるか らである.他業種からの参入が予想されると効率的銀行はカルテ
ル協定に参加 しているかぎり利潤機会が次々と奪われてい くという危機感を持
ち,カ ルテル協定からの離脱 もしくは自行に有利なような改定を要求するよう
になるであろう.
金融 自由化 はもう一つのルー トをつ うじてカルテル協定の廃棄に貢献する.
カルテルは,産 業で取引され る財が同質的である程成立 しやすい.自 由化は,
各銀行の業務 の多様化 をもたらし,し たがって競争手段の多様化 をもたらす.
貸 出を例にとると,スプレッドローンやインパクトロー ンといった多様 な形態
が重要になってきた.財 の異質化,あ るいは取引される財の種類の多様化 は競
争制限ルールを複雑にし,ルール破 りの発見 を困難にす る。 それゆえ,カ ルテ
ル破 りが容易 にな り,カルテル協定は形骸化するであろう.
以上を総括すると,金融の 自由化 ・国際化によって,銀 行業のカルテル協定
は廃棄される可能性が生 じるといえよう.すでに,近 年景品の自主規制基準が
見直されるな ど,カルテル協定の再編が進行 していることは周知の通 りである.
カルテル協定を支えてきた公的規制はどのように変化 しつつあるのであろう
130第II部銀行業の産業組織
かPカ ルテル業界にとって公的当局が価格ベ クトルを設定 し,そ れが守 られ
るか どうか監視することは,カ ルテルの維持 コストを減少させ るために必須で
ある.それなしには,カ ルテルの維持 コス トは禁止的に高 くなるであろ う.当
局の監視 ・取締 りが有効であるには,規 制当局が,カ ルテル破 りには罰則を,
遵守する者には褒賞 を適切に与えることができなければならない.
規制が,従 来のようにカルテル維持の役割 を有効 に果たしうるか どうかを考
えてみよう.信用秩序維持を目的 とする公的当局の競争制限的規制の重要性は
不変であ}),「最後の拠 りどころ」(lastresort)としての日銀信用の重要性は
競争激化 と共に強ま りこそすれ弱 くなることはない.し かしなが ら,よ り日常
的な規制の効果には微妙な変化がある.金 融環境の変化により日銀の金融政策
手段は大 きく変化 した.日 銀貸出は減少 し,窓 口指導も実質的な制約 を課 さな
いようになって来ている.後 でみるように,店 舗規制 もその有効性 を失って来
ている.こ れらは,公 的当局にとって各銀行 に裁量的に利害得失 を与える日常
的な手段が少な くなっていることを示 している.し かし一方,金 融新商品の開
発が盛んになった結果,そ の許認可権 を持つ大蔵省の権力が一層大きくなった
ことも見逃すことができない.全 体 として公的当局の制御能力が増えたか減っ
たか,判 定は難 しい.
むしろ重要なのは,従 来の規制が銀行業界のカルテルを成立 させ維持する役
割 を果たしてきたのに対 し,今後の規制は,競 争的な銀行市場で如何にして信
用秩序を守 るかを課題にするようになる可能性がある点である.も し,海外部
門または証券業等か らの参入が起 これば,直 接的に競争手段 を制限す る規制よ
りはむ しろバラン界 シー ト規制や預金保険機構等によって信用秩序 を事前的 ・
事後的に維持 し,一定の枠内での競争を促進する方向に転換するであろう.バ
ランスシー ト規制や預金保険機構,準 備金制度などは,そ れらが課 されていな
い機関に比べて,銀 行の利澗機会 を制限す る可能1生があることに注意しなけれ
ばならない.し たがって,こ れらの規制 を有効に運営 し,競争が不公正になら
ないためには,規 制 されている銀行には適切な補助金 を与える必要が出て くる
であろう.これは信用秩序維持のための社会的 コス トとみなされるべ きである.
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第4章 注
(注1)西 川(1973),辰巳(1984),首藤(1987)は数少ない例 外である.
(注2)も っ とも,経 済主体は効用最大化行動を ζらず,あ る程度の効用が得 られ
ればそれで満足す るとい う主張 もある.こ れは 「満足化行動」仮説 と呼ばれる.
しか しなが ら,「満足する」 ことと 「効用 を最大化す る」こととは同義である と
考えることもで きる.こ の考えによれば,効 用最大化 を図 るのに要するコス トを
効用関数 の中に含めれば,「満足化仮 説」は 「効用最大化行動〕 として解釈可能
である.
(注3)銀 行規制に関する包括的な論説 としては,岩 田 ・堀 内(1986)を参照 された
い.
(注4)非 価格競争による調整 まで考慮すると,預 金市場が不均衡のまま放置され
るか否かはそれほ ど明 らかではない.野 聞(1987)参照.
(注5)堀 内 ・大滝(1987)はこの ような試みの一つである.
(注6)こ の問題 に関す る文献は枚挙 に暇が ないほ どであ るが,た とえば堀内
(1980;第3章),江口(1977),古川(1985;第2章)を参照されたい.
(注7)こ の よ うな主 張は珍 しい もの では な い.モ デ ルに よ る展開 は,古 川
(1985;第2章),金子(1981)を参照.
(注8)い うまでもなく,規 制当局 と金融機関の利害得失にはいろいろなものがみ
られ,多 角 的な分析 が必要 であ る.た とえば,岩 田 ・浜 田(1980)および寺西
(1982)は,都銀の国債保有による損失 を埋め合わせ るものとして,日 銀貸出の補
助金的性格 を位置づけている.
(注・)独 占では ・-1,xl-Tであ・か・,H-(TT)2-1.完全辮 では詮 て
の 蝶 が 同 一 サ イ ズ ・ して,Tx,=1>∀i,.'.H-2が 無
限 大 の 時,H→0.
(注10)ア メ リ カ の 投 資 銀 行(investmentbank)の序 列 は は る か に 大 き く変 動 し
て い る が,そ れ で も,序 列 は 固 定 的 で あ り,競 争 が 十 分 に お こ な わ れ て い な い 証
拠 と さ れ て い る.White-Pugel(1985)参照.
(注11)こ の 点 は す で に,西 川(1973)およ び堀 内(1981)によ っ て 指 摘 さ れ て い る.
(注12)理 論 的 な分 析 は 武 田(1985),Monti(1972).野間(1986,b)は一 般 均 衡 モ デ
ル を使 っ て,銀 行 が 規 模 最 大 化 行 動 を とっ て い るか ど うか を 明 らか に す る こ との
重 要 性 を 明 ら か に して い る.
(注13)Edwards(1977),Smirlock-Marshall(1983)など参 照.
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第5章 銀行店舗規制の実効性
預金金利 を始めとして,各 種の金利が規制 されてきたために,銀行 間競争は
主 として非価格競争手段 に頼 らざるを得なかった.非価格競争のなかで,店舗
政策は,も しそれが規制 されていなかったならば,も っとも強力な手段であっ
たと思われ る.そ れゆえ,銀 行間の競争 を充分に抑制す るために,大 蔵省は戦
後一貫 して,店 舗規制を重視 してきた.す なわち,「銀行行政 とは 『銀行店舗
行政』であ り,銀行行政の歴史は銀行店舗行政の歴史である」 とさえ規制当局
者によって語 られているのである(佐竹 ・橋 口(1967;p.274)).具体的には,
大蔵省は,各 年度に店舗規制の一般方針を公表 し,さ らに各銀行の希望新設店
舗数 と希望配置転換数を聴取したのち,各銀行に対してその認可数を内示す る.
高度成長期には各銀行は競 ってその預金量を拡大 しようとし,そのために店舗
数の拡大 を試みてきた.お そらく,この時期には,大蔵省の規制は有効に銀行
の店舗数 を制約 し,各銀行に対する裁量的な規制は,各 銀行の規模,シ ェア,
利潤に影響 して きたもの と想像 される.
高度成長期の終焉とともに,日 本の金融システムに大 きな変化がお きつつあ
る.行政当局は 自由化の方向を模索 している.短期金融市場,債 券流通市場 を
始めとする各金融市場は競争的になってきている.こ のような環境の変化のも
とで,多 くの銀行は高度成長期の店舗政策 を再検討 し,もはややみくもな店舗
の拡張が利益 をもたらさず,効 率性 と利益性 を基準に店舗政策を再編成す る必
要があるとの結論に達 したようにみえる.〔注1)
第4章 で強調 したように,公 的規制のあり様は,日 本の金融システムを理解
するための一つの鍵である.本章では,店 舗規制 をとりあげ,
イ)競 争制限的規制が多 くの期間で実効的に働いてきたこと,
ロ)そ の規制は裁量的であ り,概 して小銀行に有利なように適用されたこと,
ハ)金 融自由化 と共に規制の実効性が低下 していること,
などを実証的に明らかにす ることにしよう.
「規制が実効 的である」 とは,規 制が実際に銀行の行動 を制約 していること
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である.し たがって,規 制が実効的であったか どうかは,た んに店舗数の推移
を調べ るだけでは明らかにできない.業 態によって規制の厳格 さがちが うかど
うか も店舗の増加数 を比較す るだけでは断定 できない.必 要なことは,各 銀行
の希望店舗数 と実際の店舗数の比較であるが,民 間銀行が希望 した店舗数のデ
ー タは公表 されていない.銀行の店舗数が急速に増加 した り,一定に留まった
りした とき,それが当局の規制の結果であるのかそれ とも銀行の 自発的な選択
に基づ くものであるか をどうやって知 ることができるであろ うかP
本章では,銀行の費用関数に店舗数が説明変数 として現れるか否か を検定 し,
その結果に基づいて店舗規制の実効性 を判断することに しよう.そ の判断の根
拠は次のようなものである.も し,規制が実効的でな く,各銀行が 自らの選択
した店舗数を実現することがで きるのであれば,実現 した店舗数 はその時点で
銀行がおかれた環境に応 じた値 をとっているであろう.し たがって,銀 行にと
って重要な環境 を表 している外生変数が適切 に費用関数に含 まれていれば,店
舗数を費用関数に含めて も,それ自体は有意な説明力 を持 たないであろう.逆
に,も し店舗規制が実効的であれば,実 現 した店舗数は銀行にとって最適でな
くゲ費用関数において外生変数 として振舞 うはずである.し たがって,費 用関
数における店舗数の説明力を見れば,店 舗規制が実効的であったか どうかにつ
いての有力な情報を得 られるはずである.こ の議論についてのより詳 しい検討
は第2節 でおこなわれる.
さて,次 節以下の本格的な分析に進む前に,こ れまで店舗に関 してどのよう
な研究がおこなわれてきたかを簡単に展望 しておこう.ア メリカにおいては約
1/3の州において本店銀行主義(unitbanking=銀行は本店のみで支店の設置
が許されない)が とられてきた事情から,店舗設置の効率性に関する関心は高
かった.恠2>そしてその問題意識は当然ながら 「本店銀行主義 と支店銀行主義
(branchbanking)のどちらが経済厚生を高めるかa」(Benston(1965)参照)
という問いに集約 されて きたのである.し か しなが ら,本 章の主題 であ る,
「店舗規制が実効的であったか どうか」 という問題はアメ リカでは取 り上げら
れたことがなかった.
店舗の効率性 は費用関数 の推定 を通 じて探求 されて きた.た とえば,Ben-
ston(1965)は店舗数のおおまかな分類 を表すダミー変数 を費用関数に含めて推
定 をおこなっている.ま た,Powers(1969)はサンプルを本店銀行 と支店銀行
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とに分類 してその結果 を比較 している.さ らに,最 近,Benstonetal.(1982)
は店舗数 をトランスログ費用関数の説明変数に用いて本店銀行 と支店銀行の店
舗の効率性の相違 を調べようとしている.(注3)
日本の店舗規制は多くの期間では銀行の競争を抑制す るために実効的に作用
したもの と想像 されるが,い くつかの期間においては銀行が希望する店舗増加
数が承認された可能性 も否定できない.預 金金利規制が厳格におこなわれたこ
とを考 えると,店舗規制がどの程度銀行の拡張競争 を制約 したかは,銀 行業の
競争度全般を評価するために欠かすことのできない論点であるといえよう.
それに もかかわらず,日 本の銀行店舗 に関す る経済学的分析はこれまであま
りおこなわれ ることがなかった.筆 者の知 る ところでは,わ ずかに,堀 家
(1962),堀内 ・佐々木(1980),堀内(1981)を数 えるだけである.(注4)この うち,
堀家(1962)は店舗数の増加 と預金量の増加に密接 な関係が存在することを実証
的に示 し,高度成長期において店舗戦略が重要であったことを明らかに してい
る.後二者は,都 市銀行 と地方銀行の民間銀行 内でのシェアが長期的に低落 し
ている事実を指摘 し,そ の原因は都銀 ・地銀に対する店舗規制が相互銀行に対
する規制 よりきびしかったこ とであることを証明しようとしている.キ れを明
らかにするため,彼 らは,各 業態の預金 シェアの変化率 を店舗数の増加率 と貸
出額の増加率に回帰 している.分析は時系列 と都道府県の クロスセ クションの
両方でおこなわれているが,そ の推定結果は必ずしも明瞭ではない.
本章では,ま ず,店 舗規制の歴史を簡単に展望 し,店舗数の増加 を業態別に
吟味することによって,店舗規制に関して3つ の 「推測」 を提起す る.つづい
て,こ の 「推測」を経済理論 と統計的方法 を用いてより厳密に実証する.第2
節では具体的なモデルに基づいて検定すべ き命題を導出す る.第3節 は,推 定
および検定についての具体的 な手順を説明する.デー タの説明 もここでおこな
われる.第4節 では実証結果 をまとめることにしよう.その実証結果 をどう解
釈す るかが最後の第5節 で論 じられる.
1第1節 店 舗 規制 の変 遷
1.1店舗規制の変遷
銀行法,相 亙銀行法などは銀行店舗の新設や配置転換に当たって大蔵省の許
可が必要であると定めている.こ の条文のもとで,銀 行市場の過当競争を避け
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表5-1店 舗規制の変遷
期 年 度 新 設 店 舗 数 配 置 転 換 数 AB
1 1953-62原 則 禁 止 原 則 禁 止 1.700.84
II 1963-65比 較 的 自 由 比 較 的 自 由 2.971.69
1銀行1年 当 り5店 舗
1皿 1966 完 全 禁 止 完 全 禁 止
1967～681銀 行1年 当i)1店 舗 1銀行1年 当 り2店 舗
0.700.44
IV 1969--721銀行1年 当 り1店 舗 比 較 的 自 由 1.901.24
V 1973-78比 較 的 自 由 原 則 禁 止 2.741.51
VI 1979～83小型 ・機械化店舗奨励 原 則 自 由 3.292.65
(注)A=店舗数の年率増加率(%)
B=1年度1銀行当りの平均新設店舗数
(出所)大 蔵省銀行局 厂金融年報」および 日銀 「統計年報」.
るため,大 蔵省は第2次 大戦後一貫 して銀行の店舗政策を規制 して きた.し か
しながら,次 に見るように,具 体的な政策態度はかな りひんぱんに変更 された.
1953年以前の期間は1949年を境に2つ の期間に分けられ る.1949年以前は店
舗の新設は戦後の復興のために不可欠であ り,GHQ,政府はこれを奨励 した
のに対し,1949年以降は新設は抑制 され,配 置転換のみが許 された.
1953年以降の期間は,大蔵省の態度の変更に従って,お おむね6つ の期間に
分割できよう(表5-1参照).(注5)
1953年か ら1962年の期間・1では,店舗の新設 も配置転換 もともに抑制 された.
それまでの期間に充分な数の店舗 と理想的な配置が達成されていると大蔵省が
判断したためである.第II期は1963年4月の,い わゆる 「行政の自由化通達」
によって始 まる3年 間である.(注6)この通達によれば,店 舗の新設は,そ れが
銀行経営 と預金者サー ビスの改善につながると認められる場Aに 考慮の対象と
されることになった.こ のことは期間1に 比べて,店舗規制がかなり緩和 され
たことを意味する.具体的には大蔵省 は1964年度に1銀 行当 り5店舗(4店 舗
と1小型店舗)の 増設を認める旨の通達をした.配 置転換 も,新設地において
トラブルを引き起こさないと認め られる限り承認されるようになった.
この規制態度の変更は実際の店舗数 にどのように影響 したであろうかPこ
れは表5-1の右端の欄に記載 した2つ の指標で確かめることができる.第1の
指標Aは 店舗数の年度増加率(%)で ある.も う一つは1銀 行1年 度当 りの平
均店舗増加数 で,Bで 表す.こ れ らの指標 は,1期 とII期を くらべ るとlA
は1.7%から2.97%へ,Bは0.84店舗か ら1.69店舗へ と急速に増加 しているこ
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とが分か る.す なわち,大蔵省の規制緩和は実際の店舗数の増加 を引 き起 こし
たのである。
1966年度に大蔵省は,「店舗行政を休業」 した.こ れは店舗の新設 も配置転
換もいっさい許可されない(内示がおこなわれない)と い う意味である.大 蔵
省によれば,こ のような措置が とられたのは,店 舗数 が過去の4年 間(期 間
II)に充分過 ぎるほど増加 したためである.この制限的な政策は原則的に1973
年度 まで続け られ たが,実 際の態度は年 とともに和 らげ られた.こ の期 間
(1966～1973)を配置転換規制の変更に従って,2つ の期間に分割するのが適当
であろう.1966～68年度の期間IIIでは配置転換 も制限されていたが,1969年度
から72年度の第IV期ではある程度認め られるようになった.
店舗規制は1973年度に大 きく改革された.こ の年,大 蔵省は,規制の 目的は
店舗数を抑制することではな く,店舗の理想的な配置を達成す ることであると
の声明 を発表 した.同 時に,新 設の基準数は,前 年度の2倍 に引き上げられた.
一方,こ れ とは対照的に配置転換は原則的に禁止 となった.AとBの 指標は
ともに期間IIの水準 まで上昇 してお り,この改革の帰結 をはっきりと示 してい
る.
大蔵省は1979年度に小型店舗並 びに機械店舗に関 して新 しい基準 を設け,1
行2年 度当 りにこれらの店舗 を4店許可するようになった.こ の新方式は年々
拡大され,小 型店舗,機 械化店舗の規制は緩められている.1983年度に大蔵省
は配置転換の規制を原則 として撤廃 した.
1.2店舗規制に関する3つの推測
上記の歴史的概観から,店舗規制についてい くつかの推測を引き出すことが
で きよう.第1に,Aお よびBの 動 きが示すように現実の店舗数の推移 は規
制の強弱と歩調 を合わせ ている.このことはわれわれに次の推測 を抱かせ る.
[推測1コ 店舗数に対する規制 はほとんどの期間について実効的であった.
第2に,大 蔵省は新設店舗数の基準を,1銀 行当りの数値で公表している.
規制が適用され る銀行の規模がどのように考慮されるかは,少 な くとも公式に
は明言されていないが,規 制が規模の考慮な しに一律に適用されないことは確
実である.規制は,一律 あるいは公平 というよりも,裁量的,し い的,差 別的
であったと想像 される.新設基準はあくまで も平均的な傾向を表すだけで,実
際の許認可は個 々の申請の事情を調査 して決定されたのである.実 際1960年代
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には個別銀行の認可状況が大蔵省 『金融年報』に記載されている年があるが,
これをみると認可店舗数は最低0か ら最高6店 舗に分布 している.こ のような,
公表された明白なルールに もとつかない規制は,規 制当局の力を大いに強める
ものであったろうことは想像に難 くない.見方によっては権力の乱用 ともいえ
るこの種の規制が重要な役割を果たしていたのが,こ れ までの 日本の銀行行政
の特徴であったといえよう.
さて,具 体的な店舗数認可に際 して,銀 行の規模がどのように考慮 されたか
を見る一つの方法は,業 態別の店舗数の増加率を比較することであろう.都市
銀行,地 方銀行,相 互銀行はそのサイズに明白な違いが認め られるか らである.
す なわち,1983年度末で,最 小の都市銀行 は最大の地方銀行 を貸出残高(3431
対3430(10億円))および店舗数(183対180店舗)で僅かに上 回っている し,平均
値でみると,地方銀行は相互銀行の約2倍 の規模(885対380(10億円);98対58
店舗)である.
表5-2には店舗数の増加率Aと,増 加xを 業態別に示 している.Bの 値
を見 ると,規模の大 きな銀行にはより多 くの店舗の新設が認め られているので,
大蔵省は,銀 行の規模 を考慮せずに,公 表している 「基準値」を自動的に適用
していたのではないこ とが明瞭である.一 方,指 標Aは,店 舗数 の増加率 は
相互銀行が最 も高 く,都市銀行が一番低いことを示 している.し たがって,大
蔵省は,認 可店舗数の決定に当たって,銀行のサイズを考慮にいれるものの,
その決定は小規模銀行に有利なように成 される傾向があったもの と思われる.
われわれの推測は次のように定式化 できよう.
表5-2業 態別の店舗増加状況
実際の店舗数にもとつ く値(1953～67,69～83)
A B
都 銀
1.7
地 銀
2.46
相 銀
3.15
都 銀
3.04
地 銀
1.19
相 銀
1.1
大蔵省が許可した新設店舗数にもとつ く値(1968～84)
A' B'
都 銀
1.67
地 銀
2.92
相
3.4
銀 都 銀
3.36
地 銀
2.49
相 銀
1.62
(注)A'=新設許可店舗数/総店舗数 ×100
B'=新設許可店舗数/銀行数
(出所)大 蔵省銀行局 「金融年報」 より作成.
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[推測2]店 舗数の規制は小銀行に有利なようにおこなわれた.
表5-2は単に規制が業態別に異なることだけを語ってお り,規模による相違
を明 らかにしていないと思われるか もしれない.こ のような想像が正 しくない
ことは次の式を推定 して確かめ ることができる.
7'isaa,t/Ti,7,,尸σ+bT,,75,i+勧
ここで,Tisaa,、と7玉g75,2は第 雄艮行 の1983年度 と1975年度 の店舗 数 を,wは
攪乱項 を表す.も し推測2が 正 しければ,bは 負になるであろう.実 際にこの
式 を回帰する と,全サンプルお よび,都 市銀行,地 方銀行 についてはbは 有
意に負になる(推 定結果は省略されている).すなわち,都市銀行,地 方銀行
については,現 存店舗数はその増加率 と逆相関する.相互銀行についてはこの
符号は負であるものの有意でない.
最後に,近 年の銀行経営の動向は次の推測 を示唆 している.
[推測3]店 舗規制は近年では実効的ではな くなっている.
前節で述べたように,こ れらの予備的な分析は観察された事実が規制によっ
て もたらされたものか どうか確言するに充分でないことに注意 しよう.これら
の推測が正 しいかどうか を明らかにす るには次節以降で展開 される経済理論の
助けを借 りた実証的分析が必要である.
第2節 銀 行 の 費用 関数 と店 舗 規制 の 実効性:分 析 の枠 組 み
この節では店舗規制が実効的であったか どうかを検定す るために必要な具体
的なモデルを構成 しよう.以下で用いる記号は次の通 りである.
C:各 銀行の営業費用T:各 銀行の店舗数
B:各 銀行の敷地面積Y:Bの レンタル価格
N:各 銀行の従業員数w:賃 金率
Q:各 銀行の建物以外の非労働投入量 ρ:Qの 価格
y:各銀行の実質産出量
また,一支店当りの平均量を小文字で表す.す なわち,
b=7B‐.,n=T,4=Q,c=T
われわれのモデルの特徴は直感的に明らかである.も し,店舗規制が実効的
であれば,店 舗数は銀行にとって外生変数 であるので,そ の費用関数は,
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(5.1)C=F(Y,r,w,p,T)
あ るい は対数 線型近似 をとって
(5.1)'InC=ao十alInY十azInT十a31nw十a41nr十asInp
と表す こ とがで きる.
一方,も し規制が 銀行 に とって実 質的 な制約 で なけ れば,銀 行 は最適 な店舗
数 を選択す るで あろ う.最 適店舗数 は,外 生変数 す なわ ち,銀 行 に とっての
環 境 の 変化 に応 じて決 定 され,そ れ ゆ え,こ れ らの外 生 変 数 の 関 数 と して
T*=T(Y,r,w,p)と い うように表す こ とが で きる.こ の 関係 を(5.1)に代
入すれ ば,費 用関数 は
(5.2)C=G(Y『,r,w,」ク)
あ るいは,近 似 的に
(5.2)11nC=働〕十allnY十碗Inw十a41ny十偽Inp
と表す こ とが で きる.
それゆ え,店 舗数 が費用 関数 に現 れ るか,す なわ ち(5.1)'を推定 して 碗 が
ゼ ロか どうか を調べ るこ とに よって,店 舗規 制が有効 であ ったか否か を明 らか
にす るこ とが で きるので あ る.(注7)
しか しなが ら,実 際に は,た とえ店舗規制 が実効 的でな くて も,な ん らかの
外的 な条件 によって銀行 が店舗数 を 自由に選 択 で きない可能性 は常に存在 す る.
したが って,も し,店 舗 数 が費用関数 におい て有意 な説明 力 を持 たなければ店
舗 規制 は実 効 的でなか った と結論 で きるが,逆 は必ず しも成 立 しないこ とに注
意 しなければ な らな い.す なわ ち,費 用 関数 に店舗数 が現 れた場合,そ の こ と
は銀行 が店舗数 を自由に選択 で きなか ったこ とを示 唆 して い るものの,そ の原
因が 必ず し も規制 に よる とは確 言 で きないの であ る.そ れ が規制 に基づ くもの
か どうかは,前 節で見 た規制 の歴史 の よ うな追加 的な情報 に照 らして判 断す る
必要 があ る.(注8)この よ うな検討 は,実 証結 果が得 られた後 に,第5節 でお こ
な うことに しよう.
よ り具体 的 な仮 定 の もとで,上 記 の費用 関数(5.1)',(5.2)ノを導 出 してみ よ
う.次 の3つ の仮定 を採 用す る.
[仮定1]
費用 は次式 で定義 され る.
(5.3)C=yB十u/N十pQ=T(rb一トwn一ト1)(1).
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[仮定2]
生産関数は次式で表 される.
(5.4)Y=aTtbfnggh
ここでaは 定数 ちf,g,hは一定の生産弾力性を表す.
生産量が必ずしも店舗数に比例す るとは限らないとい う仮定が本章の分析に
とって重要である.tは 「店舗数の経済性」を表す.こ の定式化 はア ドホック
であ り,銀行 の生産過程に関するより基本的なモデルから導出され ることが望
ましい.し か しながら,こ の点は,お おかれす くなかれ,規 模の経済性に関す
るこれ までの研究に共通 して指摘 されるこ とである.す なわち,規 模 をn倍
にしたときに費用がn倍 に達 しない理由は十分に明 らかにされてい るとはい
いがたい.
[仮定3]
銀行は生産要素価格 と生産量を所与 として費用の最小化 を図 る.
これらの仮定のもとで,規 制が有効 であった場合,そ うでない場合に対応 し
た費用関数を導出することができる.
規制が有効 なケース
この場合費用の最小化は一店舗当 りの問題に書き換えることができる.す な
わち,
Minc
{b,n,q}≡CT-rb+一 切 ・ ・…y一 券 一abfnggh.
こ の 問 題 の 解 が 次 式 で 与 え られ る こ と は よ く知 ら れ て い る.
(5.5)C=Kyl'ηγプ7ηεzσ91ηZlク乃1'π
こ こ で,m=f十g十f,K=σ 十g十h)(affgghh)一聯 で あ る.
し た が っ て,
(・.・)1・C-1・K+(1_tm)1・T+11m・Y+舌1・・+glm・w+hlm・ρ
を得 る.InTの 係数 の符号 は,tとmの 相 対的 な大 きさに依 存す る.
規制が有効 でないケー ス
この場合銀 行の行動 は次式 で表 され る.
(5.7)MinC,s.t.Y=aT°bfnggh.
{T,b,n,q}
第5章 銀行店舗規制の実効性 ・41
この最小 化 の1階 の条件 は次の よ うに ま とめ られる.
n__hr[(1‐t/h)(1-t/f)-1],btw
n_rg
ろwf
この両式が成 立す るには,
(5.8)t=『ノf十g→-h
が満 た され なければ な らない.
も し(5.8)が満 たされれば,最 小化 問題 は,
MinC,C=rB十wN十pQ,
{B,N,Q}
(5.9)s.t.Y=aBfNgQh,
と書 き表す こ とがで き る.し たが って,こ の場合,B,N,Qだ けが決定 され,
店舗 数7'は 不決定 である.(5.8)と1階の条件 よ り,
(5.10)lnC=1nK+tlnY-1-tlnr-1-glnw-Ftlnp,
が導かれる.
もしt>ノ+g+hであれば,銀 行は可能な限 り多 くの店舗 を建て ようとす る
であろう.生産量を一定 と仮定 しているのでこのことは1店 舗の大 きさが限 り
な く小さ くなることを意味している.逆 に もし,t〈f+g+hであれば,銀 行
は全ての支店を取 り払い(非 常に大 きな)1店 舗だけで営業す ることが有利だ
と考えるであろう.明 らかにこのような事態は現実にはみ られない.こ のよう
な馬鹿げた結果が得 られるのは,実 は生産の店舗数弾力性tを 一定 と仮定 して
いるコブ ・ダグラス関数に問題がある.現実の最適店舗数決定のメカニズムは
次のようなものであろう.た とえば,あ る店舗数の付近で店舗数の増加が経済
的であったとすると(t>f+g+h),その銀行は店舗数 を増加 させ るであろう.
しかし,店舗数の過度の増加はその経済性(t)を低下させ るはずである.結局,
銀行は店舗数増加の経済性 と1店舗のサイズ増加の経済性がつ りあうところま
で(t=f+g+h)店舗 を増加 させ るであろう.コ ブ ・ダグラス関数では,t,g,!,
hをすべて定数であると仮定 しているためにこのメカニズムが働かないのであ
る.コ ブ ・ダグラス関数の仮定を捨て,弾 力性 を店舗数 に依存すると仮定すれ.
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ば,(5.2)式に示 したように,Tは 一意に決定 され,外 生変数(Y,w,Y,p)の
関数 として表 されたはずである.こ の場合,銀 行が最適店舗数を調整する結果
として,'=f+g+hが実現されてお り,費用関数は(5.10)式で表され るもの
となる.
逆に,も しt=!+g+hであれば,銀 行にとって最適な店舗数が実現されて
いることになる.し たがって,「規制が有効なケース」では,(5.6)式に加 えて,
t≠mでなければならない.
実際,こ れらのことを具体的な生産関数 を仮定して証明す ることが望ましい.
しかしながら,こ こでは,規 制が有効でない場合 は,(5.10)式が成立するもの
として,分析結果 を解釈することに しよう.
第3節 実 証分 析 の方法
3.1実証に もちいる関数形の定式化
実際に推定 を実行するために,次 の2つ の仮定を追加 しよう.
[仮定4]
実質生産量Yは 貸出Lで 充分正確にはかることができる.Lは 銀行
にとって外生である.
この仮定によって,費 用関数 を最小 自乗推定(OLS推定)す ることが正当化
される.銀行の生産物がなにであるかは,長 い間議論 されて きたがいまだに決
着がついていない問題 である(たとえばBenston(1972),蝋山 ・岩根(1973)参
照).
[仮定5]
機械設備Qの 市場は競争的であ り,その結果,全 ての銀行 は同一の価
格pに 直面 している.そ れゆえ,ρ はクロスセクシ ョン回帰か ら除外
できる.
一方,土地建物のレンタル価格Yは 各銀行毎 に異なるもの と仮 定す る.地
方銀行や相互銀行が原則 として1県 内に支店 を制約 されていることを考 えると,
この想定は妥当なものと思われる.
(5.6)式と(5.10)式を統合すると,店舗規制が実効的であるか否かを検定す
るための回帰方程式は次のようにまとめ られる.
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(5.11)lnC=偽十alln、L十α21nT十碗1nw十a41nr十u
(+)(1-a,t)(+)(+)
(+)(0)(+)(+)
こ こで,uは 攪乱項 であ る.も し規 制が実効 的であれば,第1行 の符 号条件 が
妥 当 し,実 効 的で なけ れば,第2行 の符号が観察 され るはずで ある.実 際には,
次 の2つ の式 を回帰 し,帰 無仮 説Ho:の=0を 尤度 比検 定 した.
(5.12)InC=ao十a,1nL十a21nT十a31nw十a,Iny十u,
(5.13)InC=ao十alInL十a31nw十a41nr十uL
ここで,u、,物 は攪乱 項 で ある.も し,Hoが 棄 却 されれ ば,規 制 は実効 的
であ った ことになる.
3.2デ ー タ
貸 出残高L,店 舗数 丁,店 舗 面積B,従 業員数 の よ うな 「ス トック変 数」
は年 度末 の値 を とった.一 方,費 用Cの よ うな 「フ ロー 変数」 は1年 度 間の
値 を用 いた.賃 金率wは(給 料 ・手 当/従 業員数)で 算 出 した.
Yの デー タには若干 詳 しい説 明が必要 であろ う.rと しては2つ の デー タを
検 討 した.一 つ は,(減 価償 却費+土 地建 物賃貸料)/(建物 面積)で あ り,以 下
で はRPと よぶ.も う一つ は,府 県別 の住 居 費(家 賃 と住 居 の修理 費の合 計)
の指 数 で あ り,以 下 では,Hで 表す.後 者 は総 理府 が,1971,1976,1980年
のデー タを公表 してい る.
残 念なが ら,ど ち らのデー タも,わ れわれの 目的 に とって 問題 な しとはいえ
ない.前 者 につ いては損益計 算書に記載 されて いる減価償 却 費はほ とん ど減価
償却 に関す る法律 に よって決 まってお り,現 実の経済的 な原価償却 を反映 して
い るとは限 らない とい う点 が指 摘 され る.後 者 につ いては,住 居 費用 は,銀 行
店舗 がおかれ るような場所 に特 定 したデー タで ないこ とが問題 であ る.さ らに,
銀行 は本店所在 県の外 に も若 干の支店 を置 くこ とを認め られ てい るので,本 店
所在 県の住居 費指 数 で代表 させ るのは正確 では ない.こ の要 因に よる誤差 は全
国的 な支店網 を持つ都 市銀行 の場合 はかな りの大 きさに なるであろ う.
サ ンプ ルは,12行の都 市銀行,61の 地方銀行,71の相 互銀行 で あ る.(注9)推
定 は,全 サ ンプル を用 いた もの と,各 業態別サ ンプ ル とでお こな う.RPの デ
ー タ を用 いた推定 は,1974年度か ら1982年度 の各 年度 につ いて,Hを 用い た
推 定 は1976年度 と1980年度につ いてお こなった.こ れ らの期 間は前節 でV期 お
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よびVI期に分類されたものである.そ れ以前の期間の状態 を調べ るために,IV
期に属する1971年度の推定 もおこなうことにする.
Hの デー タは総理府統計局,1971年度の推定 に用いたデー タは全 国銀行財
務諸表分析および相互銀行財務諸表分析からとった.そ れ以外のデー タは,全
て,「日経銀行財務デー タ」か らとられた.こ のデータファイルは,1974年以
降の全国銀行および相互銀行の貸借対照表および損益計算書 を記載 している.
第4節 弱 ま りつつ あ る店舗 規 制:実 証結果
費用関数の推定結果 を表5-3に示そう.ほ とんど全ての係数が1%の 有意水
準で期待される符号条件 を満たしている.と くにInLの係数の有意度は高い.
推定結果は,建 物の価格 としてHを 用いて もRPを 用いて も,Inyの係数の
大 きさ以外はほ とんど変わ らない.InTの係数は(5.12)式では有意に正であ
「),ま た,Inrの係数は(5.13)式では有意でない年度があるが(5.12)式では常
に有意になっている.こ の事実は規制が実効的であったという仮説を支持 して
いる.
実際,表5-4に示 されているように,InTの係数 の が0と い う帰無仮 説
Ho(規制は実効的でない)は 推定期間を通 じて1%の 有意度で棄却される.
次に店舗数に対す る規制が業態によって異なっているかどうかを吟味 しよう.
そのために,サ ンプルを業態別に分割 し,(5.12)～(5.13)を回帰す る.紙面の
節約のために,費 用関数の推定値は省略 されている.
都市銀行はサンプル数が少な く自由度が小 さいので信頼度に問題があるもの
の,InL,InTの係数は有意であ り,フ ィッ トも良好 である.地 銀 ・相銀に
ついては満足できる推定結果である.InTの係数は都銀 ・地銀では0.3程度で
有意であ り,相銀では0.1程度で有意度 も低い.
尤度比検定の結果を表5-5に示 そう.InTの係数がゼロであるという帰無
仮説Hoは地方銀行 については明白に棄却 される.都 市銀行についても最後の
年 を除いて,5%の 有意水準で棄却される.興味深いことに,相互銀行につい
ては1974年度(推 定期間の最初の年)を 除いて,こ の帰無仮説は棄却されない.
これらの結果はrの デー タとしてHを 使お うとRPを 使お うと同 じである.
すなわち,こ の検定は店舗規制が地方銀行 と都市銀行について実効的であるが,
相互銀行 については1975年度以降は実効的でないという.ことを示 している.し
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表5-3銀 行 の 費 用 関 数 の 推 定 結 果
年 度 定 数 項InLlnTInwInrRZ②
)a,砺 碗a,
Yの デ ー タ にHを 用 い た 推 定
1976-3.8140.7910.1390.3590.4400.989
-6 .72027.1602.8004.5703.190
-3 .7520.8670.3250.3480.989
-6 .46077.3704.0802.530
1980-5.6130.7100.2570.4530.9000.989
-3 .58021.6304.5105.6602.470
-3 .4430.8480.4340.2710.988
-2 .17066.4705.0900.750
rの デ ー タ にRPを 用 い た 推 定
1974-0.7040.7360.1940.2770.1620.991
-2 .66024.5504.0103.7605.710
-1 .4510.8490.2130.1110.989
-7 .35074.8002.8104.160
1976-1.0070.7500.1790.3570.1370.990
-3 .45023.7103.5404.6604.200
-1 .6900.8540.3180.0950.989
-7 .41068.2804.0303.010
1978-1.0780.7240.2160.4320.1130.989
-3 .71021.5703.8605.1203.100
-1 .8510.8440.3970.0630.987
-8 .43063.8904.5201.760
1980-1.2420.7170.2420.4390.0870.989
-4 .27022.1304.3405.4702.190
-2 .0850.8470.4290.0320.988
-9 .07065.0305.0300.810
1982-1.0970.6900.2940.3590.7990.988
-3 .87020.980.5.0704.1002.320
-2 .1050.8440.3750.0180.985
-9 .59060.8703.9500.510
(注)従 属 変数 はInC,サ ンプ ル数は144.
上段 は係数 値 下段 は'値.
た が っ て,店 舗 規 制 は 小 銀 行 に 有 利 な よ う に 運 用 さ れ た と い う わ れ わ れ の 推 測
2は 支 持 さ れ る.
以 上 の 推 定 は 期 聞VとVIに 限 定 さ れ て い る.推 測1を 吟 味 す る に 億 そ れ 以
前 の 期 間 を 分 析 す る 必 要 が あ る.し か し な が ら,1974年 度 以 前 に つ い て は こ れ
ま で と 同 様 な 分 析 を お こ な う に 足 る デ ー タ を 得 る こ と が で き な い.ま ず,RP
の デ ー タ を 算 出 す る こ と が で き な い.そ こZ'>Hの デ ー タ が 公 表 さ れ て い る
1971年 度 に つ い て,(5.12)と(5.13)式 を 推 定 し よ う.賃 金 率 の デ ー タ が 得 ら れ
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表5-4全 サ ンプルにもとつ くHoの検定結果
Ho
年 xZ 上 側 確 率 (%)
r=」仔
1976 7.920 0.489*
・ ・i 19.640 0.001**
r=RP
1974 15.740 0.007**
1975 14.190 0。017**
1976 12.400 0.043**
1977 13.820 0.020**
1978 14.600 0.013**
1979 16.610 0.005**
1980 18.270 o.00a**
1981 28.880 o.000**
1982 24.450 0.000**
(注)#4;Ho(の 冨0)が1%の 有意水 準 で棄 却 される こ とを示 す.
零:H o(碗=0)が5%の有意水 準 で棄 却 される こ とを示す.
サ ンプ ル=144.
ないために推定式か らInwは除外されている.
InTの係数は相銀 を含めた全ての業態について有意であ り(ただ し都市銀
行 は10%有意水準で しか有意でない),Inyの係数は(5.13)よりも(5.12)にお
いて有意度が高い(推 定結果は省略されている).この結果は店舗数 に関す る
規制が期間IVにおいてはすべての業態に対 して実効的であったことを示唆 して
お り,推測1を 支持するものである.
推定結果か ら,近年店舗規制の実効性が低下 しているかどうかについて明確
な判断を下すのは困難である.都 銀か ら相銀までを一括 してサンプル とした検
定か らは規制の実効性の低下はうかがわれない.業 態別の推定によっても,都
銀 または地銀 をサ ンプル とする場合には規制の実効性の低下はうかがわれない.
しか し,相銀 を対象 とす る検定か らは,1975年～82年に関 して規制 は実効的で
な く,1974年と71年については実効的であるとの結果が得 られてい る.この最
後の結果は,近年店舗規制の実効性が低下 しているとい う推測3を 支持するも
の といえよう.しか しながら,こ の推測に確固たる答えを与えるにはよ り長期
間にわたる検討が必要であることはいうまでもない.
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表5-5 Hoの検定結果(業態別)
都 市 銀 行 地 方 銀 行 相 互 銀 行
年 x2 上側確率(%) x2 上側確率(%) x2 上側確率(%)
1974 7.53& 0.603** 5.733 1.352* 7.433 0.640'
1975 7.502 0.616**13.407 0.025** 3.120 7.734
1976 ..: 1.003* 13.070 0.030** 1.677 19.532
1977 5.806 1.597*13.969 0.019**1.903 16.774
1978 5.929 1.489* 13.023 0.031** 2.112 14.615
1979 5.304 2.128* 15.241 0.009** 1.965 16.098
1980 6.395 1.141* 15.030 0.011** 1.841 17.483
1981 4.360 3.679* 21.695 o.000** 2.636 10.447
1982 3.783 5.187 18.570 o.00z** 2.673 10.206
(注)表5-4の 注参照.
第5節 結 び
本章では,預 金金利規制 と並んで重要な競争制限的規制であった店舗規制の
実効性を,費用関数の推定 を通 じて明らかにした.わ れわれの結論は次のよう
にまとめ ることができる.
(1)店 舗数に対す る規制はおおむね実効的であったが,1975年度以降その
実効性 は低下 している可能性がある.
(2)規 制は相互銀行 に対するよりも都市銀行,驢地方銀行に対 してより厳格
におこなわれた.
さらに,詳 細な説明は省略するが,補 論で示すように,同 様の分析 によって,
次の点 も明 らかにされた.
(3)店 舗面積に対す る規制は実効的でなかった.
これらの分析結果は,公 的規制が果たした役割に関するわれわれの見解(第
4章参照)と 整合的である.ま ず,規 制が実際に非価格競争を制限す るうえで
重要な役割 を果たしていたことが明らかにされた(結 論1).そ して,そ の規
制は,一 律に適用される 「ルールに基づいた もの」 というよりむしろ恣意的,
差別的であり,各銀行 との 「人格的関係」を反映 したものであることを示唆し
ている(結論2).
本章の分析はかなり荒削 りなもので,多 くの問題が残されている.最 後にこ
れらの問題点を注意 して本章を締め くくることにしよう.
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まず,第2節 で説明したように,こ こで得 られた結果の うち,相 互銀行につ
いては店舗数が費用関数に現れないという結果は規制が実効的でないことを示
唆 していると解釈できるも(?の,それ以外の銀行について店舗数が有意である
という結果は単に土地や建物が銀行にとって固定的生産要素であることを示 し
ているだけで,そ の原因については明らかに していない.こ の結果が,店 舗規 .
制の実効性 を示 しているか どうかについては実証結果 と店舗規制の変遷 とを突
き合わせてみるなどの,追 加的な考察が必要である.し か しながら次にあげる
ような理由か ら,われわれの実証結果は店舗規制の実効性に対応 していると考
えて大過ない と思われる.
(1)わ れわれは検定の結果が銀行 の業態や推定の期間で異なっていること
を見いだ している.も し,店舗数が銀行の選択変数であ り,長期的考慮
か ら調整が遅れているだけであると主張するならば,な ぜある業態や期
間については土地建物が固定的生産要素であ り,他の業態や期間につい
てはそうでないかを説明できなければならない.一 方,こ の結果は店舗
規制に関する記述的な分析から導かれたわれわれの 「3つの推測」 と整
合的である.
(2)わ れわれは店舗面積は固定的生産要素でないという結果を得ているが,
もし店舗数が銀行の選択変数であるならば,店舗数 と店舗面積が このよ
うな異なった性質 を示す とは考 えられない(補論参照).、
(3)こ れまでの多くの研究が,ク ロスセクション分析で推定 されるのは長
期費用関数であると主張 している.例 えば,Walters(1963)の展望論文
では,全 てのクロスセクション回帰が長期費用関数の推定に分類されて
いるし,最近では,ト ランスログ関数の推定において同様の仮定が用い
られてい る(Christensen-Greene(1976)).(注10)もし,長期 費用関数 に
数量が現れるならば,そ れは経済主体に とって,外 生的に決定された変
数にほかならない.
本章の分析の第2の 問題点は,本 章の分析では国内支店のみが対象とされ,
海外店舗が視野に入っていないことである.近 年,海 外業務の重要性が増 して
いることを考 えると,海外店舗に対する規制が実効的であるか否かは興味ある
問題である.こ の規制は,あ るいは以前よりも厳格になっているか もしれない.
第3に,本 章で前提 した,コ ブ ・ダグラス生産関数の仮定は店舗数の内生的
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決 定問題 を扱 うには不 適切 であ った.た とえば,ト ランス ログ費用 関数 を仮定
して,InTを 含 む全 て の項 の係数=0を テス トす る とい う方 法 も試 み る価 値
が あろ う.
第4に 銀行 の生産 量が外生 であ る とい う仮 定は少 な くとも長期 では疑問 であ
る.し か し,'一方,規 模 が 内生 的に選択 され るとす る と,規 模 の経 済性 の存在
す る場合 をどの よ うに定式化 した ら良 いの であろ うかPこ の疑 問 は,本 章が
採 用 したアプ ロー チを根 本か ら見直す こ とを要請 してい る.
[補論]店 舗 面 積 規 制 の 実 効 性
店舗 規制 は単 に店舗数 を規制す るだけ ではな く,具 体 的 な店舗 の建 設案 まで
を も対 象 としてい たか もしれ ない(大 月高監修 『実録 戦後銀行行 政史』参 照).
この補 論 では,店 舗 の面積 も実効 的に規制 されていたか ど うか を検 討す る.
店舗 数だ けでな く,店 舗 面積 も実効 的に規制 されてい る場合 は,銀 行 の行 動
は次 の よ うに定 式化 され る.
Minc　=C/T‐rb=wn-1-pq
{n.9}
s.t.y=Y/Tt=abfngq``.
ここで,Cvは一店舗 当 りの可変費用 を表す.こ の問題 の解 は
ln(C　‐yb)=1nK+1/m'lnY+(1‐t/m')lnT‐(f/m')lnb
+(g/m')lnw+(h/m')lnp
と表 され る.こ こで,m'=g+h,K=(g+h)(ahhgg)-1'(B+h)であ る.し たが
って推定 すべ き回帰 方程 式 は
1nCv=do+dllnL+d21nT+d31nw+d41ny+d51nb+u,
(+)(2)(+)(0)(一)
となる.も し,LG4がゼ ロでdsが 負 であれ ば,店 舗 面積 に対す る規制 が実効 的
で あっ た と結 論 で きよ う.し か しなが ら,推 定 の結果,ほ とん どの場合 碣 と
dsは有意 に正 で あった.し たが って,店 舗 面積 に対 す る規 制 は実効 的 で なか
った と結論 され る.
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第5章 注
(注1)た とえ ば,協 和 銀 行 は,1985年に,3年 間 に25店 を 減 少 す る 方 針 を発 表 し
た.こ れ は 当 行 の10%の 減 少 に 相 当 す る.
(注2)ゴ ム レベ ・ポ ー ラ ン ド(1982)参照.
(注3)こ の 他 にGreenbaum(1967),Benston(1972),Longbrake-Haslem
(1975),Sherman-Gold(1985),Nelson(1985)を参 照 さ れ た い.特 に,最 後 の2
つ は,支 店 毎 の デ ー タ を用 い て 新 し い ア プ ロー チ で分 析 を お こ な っ て お り興 味 深
い.
(注4)こ の他,辰 巳(1984)は記述的ではあるが,店 舗 の役割 をさまざまな観点か
ら分析 している.
(注5)以 下の叙述は主 として,小 林(1979)によっている,ま た,全 銀協(1985)も
参,照されたい.
(注6)2つ の通達 とは,「銀行経営上留意すべ き事項について」お よび,「普通銀
行の監督 に関す る行政事務取扱方について」である.
(注7)も う少 し厳密には次の ようにいえよう.も し,規 制が実効的であれば,店
舗数 を説明変数に くわえた(5.1)が正 しい定式化であ り,(5.2)には定式化の誤 り
がある.し たがって,(5.1)は(5.2)よりも有意 な説明力の堵加があるであろう.
一方,も し規制が実効的でなければ,店 舗数を説明変数 として加えてもその情報
はすでにY,y,w,ρによって使われているはずであるので,式 全体 の説明力 は
増加 しない と考 えられる.
(注8)も う少 し7オ ーマルにこの問題を扱 うには規制当局の意思決定関数 を明示
的に想定 し,時 系列的に規制当局の設定する店舗数 と銀行が希望す る店舗数の う
ち小 さい方が実現する として分析 をおこなうことが考 えられる.読 者はこれが,
第1章 で展開された不均衡分析 と基本的に同一であ ることに気が付かれるであろ
う.
(注9)東 京銀行,沖 縄銀行,琉 球銀行がサ ンプルか ら除かれている.
(注10)この他に,Nerlove(1965;p.117),Borts(1954;p:323),井沢(198 )を
参照されたい.し かしなが ら,厳 密にいえば,こ の主張が成立す るには次の2つ
の条件が成立 しなければならない.一 般的に,銀 行 は短期費用関数上の どこかで
操業 しているが,短 期費用曲線の包絡線である長期費用関数上にい るとは限 らな
い.し か し,も し銀行が短期 の調整 を完了 していれば,長 期費用関数上の点で操
業 してい るであろ う(Lomax(1952)参照).こ の条件 に くわえて,も し,サ ンプ
ルである銀行の規模が大 きく違 っていれば,ク ロスセクションデー タは,長 期費
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用関数の推定に充分 な情報 を与 えるであろう(Johnston(1960;p.83)参照).逆
に,短 期の調整が完了 していないか,銀 行の規模が似通 ったものであれば,ク ロ
スセ クションデータか ら長期費用関数の形状 を推測す ることは不可能である.本
章のケースでは,銀 行 の店舗数 と規模は充分に広 い範囲に散 らばっている.し か
し,短 期の調整が完了 しているかどうかについては,ど のように評価すべ きか不
明である.
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規模の経済性についてはわが国において も比較的数多 くの分析がおこなわれ
て きた.し か しこれまでに確立された実証的事実 と呼べ るものは意外に少ない.
わずかに,厂規模の経済性は大 きくはないもののみとめ られる」 という命題 を
あげることができるにす ぎない.本 章では,銀 行業における規模の経済性につ
いて,従 来よりも多角的な分析 を加えることに しよう.
あらか じめ各節の構成 とその結論を要約 しておこう.まず,第1節 において,
これ までの実証研究の結果 を簡単に要約 し,そ の問題点を指摘す る.つづいて,
第2節 で,コ ブ ・ダグラス費用関数を用いて,都市銀行,地 方銀行,相 互銀行
(以下,そ れぞれ都銀 地銀,相 銀 と略す)の 業態別に規模の経済性 を推定 し,
その大 きさの年次変化を調べ ることによって,銀行業の規模の経済性に関する
最近の 「定型的事実」を明らかにす る.と りわけ,都 銀の規模の経済性が急速
に増大していることが見いだされ る.また,賃 金率の係数が,地 銀,相 銀につ
いては有意に正であることを示す.そ れにより,費用関数の説明変数から賃金
率 を除外すべ きでな く,それを除外 していた従来の諸研究は規模の経済性を過
小に評価 していたことがわかる.
第3節 は規模の経済性の原因の追求にあてられ る.まず,3.1節では,見 い
だされた規模の経済性の少なくとも一部は規制に根 ざす ものでなく,純粋に貸
出と資源消費 との技術的な関係に起因す る性質であることが主張される.3.2
節では,都 銀 内部での格差拡大が都銀全体 として急速に規模の経済性の増大 し
ている一因であることを示す.ま た3.3節では,産 出量の指標 として採用 した
貸出残高 を,貸 出件数 と一件当 りの貸出残高(以 下貸出サイズと呼ぶ)に 分解
し,各業態の規模の経済性が どちらに由来 しているのかも検討する.近 年の都
市銀行の規模の経済性強化は,貸 出サイズの経済性の増大によるものであるこ
とが明 らかにされる.3.4節では技術進歩が規模の経済性に与えた影響 を評価
する.最終節は,分析の問題点および将来の課題の叙述に当て られる.
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第1節 は じ め に
1.1規模の経済性の定義
企業の生産規模 を拡大 したときに生産の効率性が よくなることを規模の経済
性があるとい う.いいかえれば,規 模の経済性 とは,生 産要素の投入量を増加
させたとき,生産量が比例的以上に増大す ること,あ るいは生産費用が比例的
以下にしか増加しないことであると定義される.こ の両方の定義は一定の(緩
い)条 件が満たされれば同値である.
まず,規 模 の経済性の条件 を数式を用いて表 しておこう.Yを 産 出量,X
を投入量ベ クトル として,生 産関数を,Y=∫(X)と書 くことにする.規模の
経済性 とは生産要素の投入量 を全 てn倍 にしたときに産 出量がn倍 以上にな
ることをいうのであるか ら,
(6.1)f(nX)」三 〇f(X)ならば 規模の収穫艦1瓢
、
と定義 され る.
(6.1)式を次 の よ うに変形 す る と操 作 しや す い尺度 が得 られ る.恠1)すなわ
ち
(62)d‐_2f(nX)/8n=81°g(f(nX))f(nX)/n210gn
を用 いて
・{≡}1なら一 模の…1諜 二1羅
)
と定義 される.
一 方,費 用 関数 をC=g(Y,P)と 書 くと,
<1
(一 き・規模の収穫{1諜 瓢
)
と定 義 され る.こ こでPは 投 入物 の価 格ベ ク トルで あ る.生 産関数 の場 合 と
同様 の計算 に より,
(…)・ ≡・-al°gg(Y,P)alogY
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を用いて
・{≡}・なら一 姻 諜1瓢 )
と定義 される.
t.2規模の経済性は小 さいかa:従 来の研究の展望
規模の経済性に関する代表的な実証研究は,つ い最近まで,西 川(1972),蝋
山 ・岩根(1973),田村(1972)を数えるに過ぎなかった.こ れ らはいずれ も,コ
ブ ・ダグラス型費用関数
(6.5)lnC=a+bInY,ここでCは 費用,Yは 産出量を表す
をクロスセクションで都銀 と地銀に分けて推定 している.(注2)推定時期は1960
年代で,日 本の銀行業にはあまり大きくないものの規模の経済性があ り,それ
は地銀よりも都銀の方が大 きいというほぼ似通った結論 を得ている.3つ の研
究は銀行の産出量の尺度 として何 をとるかで異なっている.す なわち,西 川は
預金残高を,蝋 山 ・岩根 は銀行の粗所得 を,田村は貸出残高を銀行の産出量の
尺度 としている.この3論 文は,1960年代に大蔵省が推進 した銀行の大型合併
に反論するという政治経済的意図に基づいた,しか しそれに もかかわらず(そ
れゆえにP),当時 としては手堅い実証研究 として高 く評価できる.
しかしなが ら,検 出された規模の経済性が きわめて小さいといえるかどうか
は疑問である.そ もそも,「大 きい」 とか 「小さい」 とかは主観的判断であ り,
客観的尺度で表すことはきわめてむずか しい.可 能なことは,規模 の経済性に
よる費用の節約額 を具体的に例示することによって,判 断の材料を提供するこ
とであろう.
西川(1973)は銀行の限界費用の大きさを計算 してこの問題に答えようとして
いる.(注3)限界費用 とは産出量が1単 位(た とえば100円)増加 した ときに費
用がい くら増加す るかを表すものであ り,次のようにして計算され.る.
(6.6)dC/dY=AbYb-1,ここで㍉A=ea.
したがって,限 界費用はa,bの値 のほかに規模の大きさYに も依存 し,bが
1より小さいとき(規模の経済性があるとき)規模の増大 と共に減少す ること
がわかる(dZC/dYZ<0).しか その減少の程度は次第に小 さ くなる(d3C/
dY3>0).
第6章 規模の経済性とその源泉155
限界 費用 よ りも総 費用 の節約額 を見 る方が,直 感 的にその大 きさを判断す る
の に役 立つか もしれな い.そ こで,銀 行合併 によって,ど れ だけ総 費用が節約
され るか を計算 してみ よ う.規 模Yl,費 用Gの 銀行 とYZ,CZの銀行 が合併
した と しよ う.そ の規模 はYl+Yzに な る.費 用 をCと 書 くと,C=、4(Yl+
YZ)b,G=AYb,CZ=AYZ°,ゆえに,総 費用の節約 の割合 は,
(6.7)C I+CZ-1-A(Yib+Y2b)
で与え られ る.2つ の銀行 が同規模 のケー スは具体 的 な数値 が簡単 に計算 で き
る.Yl=YZ≡Yと 書 くと,節 約 の割合 は
(…)・-CC 1+CZ-・一(2Y)°2Yb-・-Zb-・
規模 の弾性値 が0.5-1.0の時,同 規模合 併 に よる総 費用 の節約 の割合 は表6-1
の よ うに な る.た とzば,規 模 の弾 力性 が0.8の時,同 規模 合併 に よる総 費用
の節約 は13%に達す る.費 用の節約 が大 きいか,小 さいか はあ くまで価値 判断
の問題 で しか ないが,総 費用(人 件 費+物 件 費)の10%に も達 す る節約 は少 な
く゜ と も銀行 の立場か らは決 して無視 できない もので あろ う.
合併 では な く,銀 行 がわずか な額 だけ規模 を拡 大 した とき,比 例 的に費用が
増 加す る場合 に比べ て どれ だけ費用 が節約 され るか を見 るこ とも,規 模 の経済
性 の節約効 果 を直感 的 に判断す る材 料 にな るであ ろ う.こ の とき,費 用が節約
され る割合 は1一 うとなる.(注4)表6-1の下行 に示 したよ うに,こ れ は 同規 模
合 併 の場合 よ りも大 きな値 であ る.
われわれ は,従 来の研究 で検 出 された銀行 業(都 銀 ・地銀)に おけ る規模 の
経済 【生が,少 な くとも銀行 自身に とって無視 できない程 度の ものであ る と考 え
るが,そ の こ とが直 ちに銀行合併 を支持 す る とい う意 見につ なが らないこ とに
注 意 しなけ ればな らない.な ぜ ならば,こ れ までの合併 の経験 か ら,少 な くと
表6-1規 模の経済性 による費用の節約の割合
費用の規模弾力性b 1.0 0.9 o.s 0.7 0.6 0.5
同 規 模 合 併(%)
微 少 な規 模 の 増 大
(1-b)(%)
Q.O
o.o
6.7
10.0
13.0
20.0
:.
30.0
24.2
40.0
29.3
50.0
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もしばらくのあいだは,合 併銀行には非効率が現れ,合 併の利益は容易にあら
われないことが知 られているか らである.(注5)また,合 併による大銀行の出現
は,銀 行業の寡 占化 をますます強める可能1生がある.規模の経済陛は合併の是
非を考える際の一つの材料にす ぎない.
銀行の規模の経済性に対する関心はその後しばらく衰えていたが,最 近にな
って再び注目を集めるようになっている.金融自由化によって銀行業の産業組
織が大 きな転換を迫 られ,そ れを支 えている公的規制 も再設計を余儀な くされ
ている事実がこの変化の背景にある.最近の主要な研究 としては,蝋 山 ・首藤
(1981),黒田 ・金子(1985),吉岡 ・中島(1987)をあげることができる.こ の う
ち後二者は,指 数理論 を使 って規模の経済性 を推定 している点に特徴がある.
また,黒 田 ・金子は推定手法の新 しさもさることなが ら,そ こで推定 された費
用関数に基づいて銀行の貸出行動を定式化 している点,き わめて興味深い.銀
行行動のモデルをつ くる際にこのような作業は是非 とも必要 なものであった.
銀行業の多角化の経済については,首 藤(1985)および粕谷(1986)が存在 し,
前者はその存在 を否定,後 者は肯定 している.この結論の違いは,貸 出の結合
生産物 として何 をとるかに主 として依存 しているように思われる.
第2節 規模 の 経済 性一 各 業態 の特 徴 と変化
規模の経済性に関す るわが国の諸研究は,最近発表された黒田 ・金子ぐ1985)
および吉岡 ・中島(1987)以外は次式を採用 してきた.
(6.9)1nCε=傚〕十alIn}羣Z=1,2,…,1
ただし,Cは 営業費用,Yは 何 らかの指標で表示 した産 出量,iは 第Z銀 行
を表す.こ の推定式はどのような仮定の もとで正当化されるであろうか.
一般に,生産関数が コブ ・.ダグラス型である時,そ れ と双対な費用関数は,
生産要素価格 森(k=2,3,…,K)にも依存し,次式のように表される.
(6.10)lnG=偽十a,lnK十Σ αんlnρ鋭
k=2
生 産要素市場 が競 争的 で,す べ ての銀行 が 同 じ生産 要素価格 に直面 してい る場
合 にのみ,つ ま り,す べ てのZに つ いて
ρ読=ρ々k=2,…,K
であ る場合 にのみ,(6.10)式は
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(6.11)InC==(偽十Eaklnpk)十 α11nY,
k=2
となり,擁 の項 を定数項に含めることが できる.し たがって,生 産要素市
場が完全競争的な場合 しか,(6.9)の使用は正 当化 されない.
(6.9)の使用に関してわが国の銀行業 には特に考慮 しなければならないこと
がある.それは,地 銀,相 銀においては支店配置が地域的に限定 されている点
である.地銀,相 銀 に対する銀行局通達 によれば,厂地方銀行及び相互銀行の
店舗の新設地域は,本 店所在都道府県内とする.た だし,経済交流の実態等か
ら特に必要と認められ る場合に限 り,経営内容等 を勘案の うえ,隣 接都道府県,
隣々接都道府県または当該銀行の営業基盤 と緊密な経済交流のある遠隔地にお
ける設置を認めるもの とする.」(昭和52年版 「銀行局現行通達集」p.166)と
なっている.全 国銀行および相互銀行の都道府県別店舗数は,『日本金融名鑑』
(1985)に記載 されているが,そ れによれば,こ の通達はかな り良 く守 られてい
ることカ{わか る.
通常の物品ならば,そ れを購入す る際購入者 自身が所在地 を変更す る必要は
ないであろう.しか し,労働力についてはそうではない.労働力の購入可能な
範囲は労働者の通勤可能圏に限られ,そ れを移動 させるには相対的に多額の費
用がかかるか ら,銀行の営業地域が制限されることによって,銀行が労働者 を'
雇用す る市場 も限られ ることになる.そ れゆえ,賃 金率 を定数項に含め ること
は,ク ロスセ クション分析において も,適切でないであろう.本節ではこの問
題を検討することに しよう.
本章では,生 産要素は資本 と労働であり,生産物は貸出残高であると考える.
したがって,生 産関数は,
(6.12)L=f(K,N)
と表される.(6.12)と双対な費用関数 は,費 用Cと しては物件費 と人件費の
合計(C=wN+pK)と 定義 して,
(6.13)C=g(L,w,p)
となる.こ こで,wは 賃金率,ρ は資本のレンタル価格である.(注6)
ρについては,労 働に比 して完全競争の可能性が高いか ら,すべての銀行が
同一の ρに面 していると仮定 しよう.ρにつ いて信頼性の高いデータを得 る
ことは極めて困難なので,こ の仮定はしばしば採用 されるものである.
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これ らの前提 の も とでは,推 定すべ き式は
(6.14)1nC`=ao十a,ln、乙ピ十α21nwz十z4`Z=1,2,・・。,1
となる.こ こでuはi,i.d.と仮定 された攪 乱項 であ る.
われ われは,他 の 多 くの研究 にな らって貸 出Lは 外生 的で あ ると仮 定す る.
もしこの2つ の仮定が満 たされていれ ば,(6.14)を最 小 自乗 推定(OLS推 定)
す るこ とに よって望 ま しい性 質(BLUEと 略 称 され る)を 持 った推 定値 が得
られ る.
推定 された係数 の うちa,は,
21nCa
i21nL
であ るか ら,貸 出が1%増 加 した ときに経費が何%増 加 す るか を示 した もの,
つ ま り経費の規模 弾力性 で ある.し たが って,
n=1‐al
が規模 の 経済 性 の指標 とな り,η が 正 であ れば規模 の経 済性 あ り,そ して η
が大 きけれ ば大 きい ほ ど規模 の経 済性 が強 い と判 定 され る.ま た,係 数 の は
経費 に対 す る賃 金率 の影響 を表 してお り,こ れが有意 に正 で あるな らば,賃 金
率 を推定 式に含め るべ きであ ると結論 され る.
銀行合併 の ない1974年か ら1982年まで を対象期 間 とし,各 年度 につ いて クロ
スセ クシ ョン分析 をお こな う.サ ンプ ルは都 銀12行,地 銀61行,相 銀71行,お
よびそれ らの合計(以 下,全 体 と呼ぶ)144行であ る.(注7)
wを 入 れた費用関数 のa,と 碗 の推定結果 を隔年 に表6-2に示 す.ま た,各
業 態 の右 端 の列 に はwを 入 れ ない場合 のa、'の推定 値 を示 す.賃 金 率 の係 数
の は,都 銀にお い ては有 意度の低 い年 度 が 多いが,他 業 態 では有 意 に正 で あ
る.(注8)したが って,地 銀や相 銀 を含め て銀行全体 を分析 対象 とす る場合 に は,
費用関数 に賃 金率 を加 え るべ きであ ろ う.
さて,(6.14)のよ うに賃金率 を含め た定 式化 が正 しい とす る と,そ れ を落 と
していた従 来の研 究は規模 の経済性 を過小 評価(経 費の弾力性 を過大 評価)し
ていたこ とに な る.恠9)そ して その大 きさは,a,とal,の比較 に よれ ばお よそ
5%程 度 であ る と思われ る.
図6-1には表6-2に示 した経 費の弾 力性a、の推移 を業 態別 に示 して い る.
これ らの図表か ら,次 の点が確認 で きる.
表6-2
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賃 金 率 を考 慮 した 費 用 関 数 の 推 定
推定式lnC=偽+α、lnL+@lnω
全 体 都 銀
し
年度 一 一
a, の RZ 'a, a1 偽 RZ 'a,
1974 0.869 0.2250.988 0.889 0.761 0.6470.919 i:ii
(80.86)(2.82) (107.13)_(8.54)(0.73) (11.53)
1976 0.872 0.3410.988 0.904 0.732 1.0770.902 0.779
(77.47)(4.23) (104.02)(8.33)(1.10) (10.02)
1978 0.854 0.3860.987 0.891 0.687 1.2781'!' 0.736
(70.22)(4.37) (98.76)(9.05)(1.74) (9.53)
1980 0.850 0.4320.988 0.896 0.666 1.229i:: 0.683
(69.23)(5.08) (99.01)(8.73)(1.76) (8.21)
1982 0.846 0.3720.986 i:: 0.693 0.629 0.877 0.723
(65.59)(3.39) (94.07)(7.85)(0.85) (9.05)
地 銀 相 銀
年度 一 一
a, の Rz al, a, の RZ al,
1974 0.854 0.4260.974 0.875 0.921 0.2510.976 0.945
(38.63)(2.54) (45.02)(4s.44>(2.59) (51.46)
1976 0.865 0.3900.969 0.894 0.903 0.3470.975 0.942
(37.42)(2.71) (41.39)(42.45)(3.34) (49.06)
1978 0.847 0.3530.972 0.873 0.859 0.3250.965 1:'.
(38.64)(2.36) (44.38)(34.56)(2.52) (42.40)
1980 0.855 0.4060.976 0。889 0.866 0.2840.968 1:"
(40.18)(2.90) (47.04)(95.90)(2.zs> (44.73)
1982 0.849 0.2340.975 0.867 0。866 0.2390.961 i
(41.51)(1.ss> (46.98)(34.23)(1.56) (41.16)
(注)カ ・アコ内 は'値.95%有 意水 準は全体,都 銀,地 銀,相 銀,そ れ ぞれ1.97,2.18,2.00,1.99であ る.
a,'は賃 金率 を入れ ない場 合のInLの 係数の推 定値 を表す.
1)全 対象期間(1974～82)を通 じて,わ が国の銀行各業態において,規 模の
経済性が存在する.そ の強さは,都銀,地 銀 相銀の順に強い.
2)都 銀では1982年を除いて規模の経済i生が急速に強 くなってきているが,
地銀ではほとんど変化がない.
3)都 銀の費用関数は決定係数が低下しつつあ り,都銀全体 として一斉に規
模の経済i生が強化 しているのではないことがうかがわれる.これに対 して,
地銀,相 銀の決定係数はほとんど変化 していない.
幽
4)相 銀の規模 の経済 腔は若干大きくなり,1980年以降 地銀 と相銀の差は
ほとんど認め られな くなってきている.
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図6-1コ ブ ・ダグラス型関数による経費の規模弾力
性 α1の推移
都銀
地銀
相銀
これらの結論 はかな り普遍的に成立するもので,費用関数の定式化や規模の
尺度の とり方にほ とんど依存 しない.た とえば,賃 金率 を除外した定式化によ
っても,推定バ イアスによってグラフ全体が多少上方に平行移動するだけで,
上記の結論はすべて保持 される.ま た,銀 行の規模 の尺度として預金や粗所得,
総資産などをとった場合にも,こ れらの特徴は基本的に変わらない.さ らに,
トランスログ関数の推定結果か ら各業態について経費の規模弾力性の平均値を
算出すると,コ ブ ・ダグラス型の場合(図6-1)とかな り一致 した動 きを示
す.(注10>
第3節 規模 の経 済 性 の源 泉
本節では,前 節において確認された諸特性,と りわけ,最 も顕著な変化であ
る都銀の規模の経済性強化の原因を規模の経済性の源泉 までさかのぼって吟味
したい.源 泉 を追究す るのは次のような理由による.す なわち,規 模の経済性
の存在は しば しば銀行合併の正当化に使われるが,銀 行合併が経費節約に役立
つかどうかは,規 模の経済性が どのような原因で発生 しているかに依存するか
らである.
われわれは次の4点 を検討することによって,規模 の経済性の源泉および都
銀の経済性強化の原因を究明する.ま ず第1に,金 融 自由化の進展 と国際化の
影響 を取 り上げよう.近年,わ が国の銀行は短期金融市場か らの資金調達 を増
加 させ,国 際業務への進出も盛んである.しか もその傾向は大銀行 ほど著しい.
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もしもこれらが経費の節約に役立つならば,大 規模化にともない,こ れらを原
因として費用の増加が抑 えられ,規模の経済性が存在す るかのように見えるで
あろう.しか し,これは見せかけの経済性でしかない.公 的規制の裁量に基づ
いて大銀行の自由化が優先的に進められているとすれば,な おさらである.実
際,わ が国においては銀行に対す る制度的な条件 と銀行の規模 とが様々な形で
リンクしている.た とえば,許 認可 を必要とする新 しい業務,新 金融商品の取
り扱いは,す べて大規模銀行から認められてきた.も しもそれらが費用の節約
に役立つならば,た とえ本来貸出取引と費用 との問に規模の経済性が存在 しな
くても,規模拡大に ともなって有利な条件が与えられることにより,貸出業務
にかか る費用は相対的に少な くてすむであろう.し か しなが ら,これ を 「真
の」つ まり投入 と産出との間に技術的 もしくは組織的に存在する性質 という意
味での規模の経済性 と呼ぶ ことは適切でない.ま た,制 度的な条件が伴わない
か ぎり大規模化 しても資源は節約 されないのであるから,合併の是非など政策
的な主張の材料には用いるべ きでない.本 来の規模 の経済性 と制度的な理由に
よる規模の経済性は区別されなければならないのである.
第2に,都 銀の規模の経済1生の上昇が回帰式のフィッ トの悪化 とともに生 じ
ていることに注 目しよう.こ の事実か ら,われわれが一括 して都銀 と呼んでい
る集団は実は2つ のグループから構成されてお り,そのグループの格差が拡大
したのではないか と推測するこ とができ.る.この場合,「都銀」の規模の経済
性の変化はまさに見せかけの ものでしかない。 この可能性は3.2で検討する.
第3に 大銀行の規模の経済性 は1件 当 りの貸出サ イズが大 きいことによる
「見せかけの」経済性に過 ぎないという議論を検討 しよう.
最後に,技術進歩が規模の経済性にどのような影響を与z:たかを,プ ー リン
グ ・データの推定によって吟味 しよう.
3.1制度的理由による規模の経済性 自由化 と国際化
3.1.aCD発行による資金調達と費用
規模 とリンクして決められる有利な条件 といわれるものの中で,最近重要 に
なってきたもの としては,CD(譲渡 陸預金)発 行枠の決定がある.つ ま り,
1979年のCD創 設以来,発 行枠は各銀行の資本金の何%と いう形式で与えられ
てきた.無 論,資 本金 と貸出額 との問には密接な関係 がある.ま た,CD発行
による資金の調達は,通 常の預金取 り入れによる調達 よりも取 り扱い経費が少
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な くてすむと想像 される.し たがって,実 際にCDの 増大が銀行の費用節約に
役立っているならば,貸 出と費用との関係から見いだされた規模の経済性の中
には制度上の有利な条件が入 り込んでお り,「みせかけ」の規模 の経済性 にし
かす ぎない可能性がある.
全預金に しめるCDの 割合(以 下,CD発 行比率 と呼ぶ)と,費 用および貸
出との相関係数 を計算すると全ての年度について0.25以上の正の相関がみられ
る.と くに都銀の相関係数は0.7以上である.し たがって,都 銀において も地
銀においても大規模銀行ほどCD発 行が多いことがわかる.絶 対量だけではな
く,比率についてもそうである.し かしなが ち,それが費用の節約に役立つの
か どうかという点に関 しては,都 銀では一般に考えられているのと逆 の傾向が
見 られる.す なわち,CD発行比率 を説明変数に加 えて
(6.14)'lnC=aa+a,lnL+aZlnw+a3CDD
を推定す ると,そ の係数 偽は地銀では負であるものの,都 銀では正 になるの
である.(注11)すなわち,CD発 行が費用 を減少 させるのは地銀だけであ り,都
銀においては費用節約に役立っていない.こ れはなぜなのだろうか.
この理由は,都 銀がマネーポジション行であ り地銀がロー ンポジション行で
あるところに求め られるか もしれない,と いうのは,そ の銀行のポジションに
よってCDの もつ意味が変わってくるからである.よ く知 られているように,
CD市場はコール ・手形などの短期金融市場 と密接 な裁定関係にあ る.そ こで
・の主役は,コ ー ル ・手形市場か ら大量 の資金 を取 り入れていた都 銀であ る
(1982年度末残で58%のシェア).都銀にとってCDは コール ・手形資金の代替
物 と考えられ る.と ころが これに対 して,地 銀が短期金融市場か ら取 り入れて
いた資金は少な く,したが ってCD市 場でのシェアも小さい(同13.3%).CD
はコールや手形の代替物でなく,預金に代わる資金調達手段である可能性が強
い.
さて,銀 行が負担す る費用を利子費用 と実物的な費用に分けて考えてみよう.
CDによる資金調達 と預金による調達 を比べ ると,CDは預金に比べ て多額の
利子を払わなければならないが,そ の代 わりに,預 金獲得のための実物的な費
用は少な くてすむ.し たがって,地 銀に とっては,大 規模化 をしてCDの 発行
比率 を上げれば,本 章が分析対象 としているような実物的な費用については節
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約ができる.無論,そ の裏 で利子費用は増大する.一 方,都 銀の場合には,コ
ール ・手形をCDで 代用 しても,実物的な費用はさして節約できない.
以上のように,銀 行のポジションの観点か らCDの 意味を考え直すことによ
って,上 記の実証結果 を説明す ることが可能である.し か し,いずれに しても,
CD発行が費用節約に役立つのは地方銀行だけであ り,CD市場での地方銀行
の比重の低 さを考えると,CD発行に関する大規模化の制度的利益はそれほど
重要なものではないであろう.ま た,CD発行枠の消化割合 を見 ると,都銀で
78.2%,地銀で40,7%(1982年度12月末残,『銀行局金融年報』昭和58年版 よ
り)である.つ まり,規模 とCD発 行枠を結ぶ制度的な条件が少な くとも地銀
については実質的な制約 となっていないわけであり,こ のことからも,検出さ
れた規模の経済性が規制から生まれたわけではないことがわかる.
CDに限らず,預 金 を市場性資金の調達で代替することは,他 の事情一定に
して営業費用 を減少させ るであろう.規模の経済性の推定値にバイアスを生 じ
させ るという意味では,こ れは重要な論点であるが,上 記のCDの 問題 とは次
の2点 で異なっていることに注意すべ きである.第1に,コ ール ・手形市場か
らの資金の取入れは規制のあ りようとは関係がな く,現先市場か らの調達は大
銀行にとって不利なように規制されてきた.し たがって,も しこれ.らの市場性
資金の利用が都銀の規模の経済性の上昇 を説明したとしても,それは規制に依
るものとはいえない.第2に,コ ール ・手形市場か らの取入れは1970年代後半
に入 ってか ら相対的に減少を続けているので,そ れが都銀の規模の経済性の上
昇 を説明するとは考z.られない.
3.1.b銀行の国際化と費用
次に,銀 行の国際化が費用の節約に役立つかどうか考えてみよう,民間銀行
の国際化,た とえば外国為替売買や海外店舗の増設については,最 近 自由化さ
れつつあるとはいえ,い まだに厳重に管理 されている.そ の認可基準は時によ
り変わっているであろうが,何 についても大規模行ほど認め られやすいことは
疑いない.し たがって,も しも銀行の国際化が費用の節約に役立つならば,前
節で規模の経済性 として推定されたものの中には,制 度的な有利化 を原因とす
るものが入 り込むであろう.
表6-3には,海 外店舗比率(海 外店舗数/全 店舗数)を 銀行 の国際化の指標
と考 えて,そ れを含めた費用関数の推定結果を記 している.(注12>これによると,
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表6-3海 外 要 因 を入 れ た 費 用 関 数 の 推 定 結 果
擬 式1・C-・+・ll・L・・1・…(海 外店舗数店舗数)
海外店舗数/ そのときの経費
年度 店舗数の係数碗 の規模弾力性a,
都 銀 地 銀 都 銀 地 銀
1975 一1 .925 一 〇.775 0.787 0.847
(-1.17)(-0.04)(10.82)(31.94)
1976 一4 .095 一9 .765 0.761 i・
(‐i.zs) (-0.56)(8.68) (35.73)
1977 一2 .132 一14.740 0.731 0.849,
(‐i.00) (-0.87) (11.51)(35.79)
1978 一3 .976 一7 .174 0.731 0.848
(-1.57)(-0.87)(9.65)(37.82)
1979 一4 .064 一4 .837 0.701 0.846
(-1.45)(-0.59)(8.99)(38.59)
1980 一5 .864 一7 .375 0.741 0.853
(-2.62)(‐o.ss) (11.25)(38.74)
1981 一6 .016 一14.506 0.648 0.871
(-2.13)(-1.79)(7.61)(38.33)
1982 1.. 一22.264 0.750 i:,
(-1.50)02.73) (8.23)(42.13)
海外店舗比率 で見た国際化が,必 ずしも有意度は高 くないが,費 用 を節約す る・
方向にはたらいているこ とがわかる.
したがって,も しも規模拡大にともなって認可される海外店舗の数が増える
のならば,前 節で推定 した経費の規模弾力性は本来の規模 と経費との技術的な
関係に比べて過小に推定 されていたことになる(注9参 照).しか し,過小推
定の程度はせいぜ い0.07前後であ り,規模 の経済i生あ りという結論をくつがz
すほどではない.も っとも,過小推定の程度が徐々に大きくなっていることは
注意すべ きである.た とえば都銀の場合,1975年には約0.005であったものが,
1981年には0.06に達 している.こ の間,都 銀の規模の経済1生として推定 された
ものは約0.18上昇 しているから,上昇分の3分 の1に ついては,都 銀の国際化
とその規制の仕方に原因があ り,真の意味で規模の経済性が上昇 したわけでは
ないことがわか る.
3.2都市銀行の内部格差
第2節 で述べたように,都 銀 グループにおいては,規模の経済性が強 くなる
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と同時に,グ ループ 内の散 らば りが大 き くなって きてい る.こ の事実 は,都 銀
の 中で も大規模都 市銀行 は経費の観 点か らます ます効率 的 にな る一方,小 規模
都 市銀行 は相対 的 に非効率 に なって きてい るこ とを示 唆 してい るよ うに思 われ
る.そ こで本節 では,都 銀 グループ の規模 の経済性 が上 昇 したの は,都 銀 内の
格 差 が広が ったため であ るとい う推測 の正否 を検討 してみ たい.
基本 的 な考 え方は次の とお りで ある.ま ず,都 銀全体 を相 異な るグルー プに
分 割す るこ とが適切 で あ るか どうか を検 討す る.こ のため には,た とえば,都
銀 に上位 地銀 を加 えて全サ ンプル とし,こ れ を何 らか の尺 度 で分 割 してみ るの
が一案 であ ろ う.グ ルー ピングの手法 としては,piecewiseregressionを使用
す る.こ れは,最 小 レ)サンプルの塊(ク ラス ター と呼ぶ)か ら出発 し,そ れに
フ ィ ッ トを基準 に して順 番 にサ ンプ ルを追加 してい く手法 で ある.具 体 的 方法
を簡単 に 説明す る と次の 通 りで あ る.ま ず,全 サ ンプ ル を最 小 の クラス ター
(minimumcluster)に分解 す る.た とえば,本 節 の分 析 で は,全 サ ンプ ルが
23,最小 の クラス ター を隣 あった3つ のサ ンプルか らなる とす るので,最 小 の
クラス ター は21個存在 す るわ けで ある.そ の各 々につ いて(6.9)を推 定 し,最
もフィッ トの よい クラス ター を固定 クラスター(丘xedcluster)とす る.こ こ
で,フ ィ ッ トの よさは,残 差平方和 を自由度 で除 した尺度 で測 る.一 度 固定 ク
ラ スター とされ た塊 はその後分解 され るこ とはない.次 に,残 された最小 クラ
ス ターの ほかに,固 定 クラスター に隣接 したサ ンプル(1つ のデー タ また はす
でに固定 クラス ター とされ た もの)を 付 け加 えた クラスター をも候補 にいれ,
これ らの うちで最 もフ ィッ トの よい もの を新 たに固定 クラス ター として追加 す
る.こ の過程 を,全 サ ンプルが1つ の固定 クラスター に ま とめ られ るまで繰 り
返 す.(注13)たとえば,都 銀11行と地銀12行をサイ ズの順 に並 べ て,次 々 と固定
クラス ター を作 っ て い った 結果,最 終 的 に上 か ら11行まで の クラ ス ター と
12～23位行 か らな る固定 クラスター に まとめ られ れば,都 銀 と地 銀が違 った費
用構造 の金融機 関で ある ことが確 認 された ことになろ う.簡 単 の ため,こ れ を
「11と12の問 で切 れ る」 と表現 す るこ とにす る.も し,都 銀 が2つ の小 グルー
プ に分 け られ れば,そ の各 グループ の費用関数の推定値 を比較す るこ とに よっ
て,上 記の推測 を吟味 で きるであ ろ う.
われ われ は,東 京銀行 お よび第一勧銀 を除 いた都銀11行に,各 年 の上位地銀
12行を加 え,全 サ ンプル を構成 す る.(注14)貸出残 高でみ た これ らの銀行 の序列
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表6-4PiecewiseRegressionの結 果 推 定式InC=偽+a,InL
年度 区分 偽 a,
一
Rz 区分 偽 a,
一
RZ F(%)
19741-4 :i.. 5.9620.7735-22 一2 .859 0.9340.983 6.52
(-2.94)(3.35) (‐s.so) (31.27) (0.740)
19751-7 2.959 0.5540.7468-18 一3 .887 1.0120.978
　
(1.50)(4.32) (-5.74)(21.08)
19761-9 3.033 0.5520.86510-21 一2 .327 0.9030.951 5.362
(2.59)(7.24) (-2.70)(14.63) (3.132)
19771-7 7.070 0.2950.2778-23 一3 .862 1.0120.957 :1'
(a.so>(i.az) (-4.98)(18.43) (0.335)
19781-9 3.677 0.5110.78910-23 一3 .498 0。983 0.905 6.280
(2.58)(5.57) (-2.81)(11.08) (0.801)
19791-8 3.498 0.523o.7ao9-23 一4 .256 1.0370.939 7.281
(1.86)(4.36) (-4.25)(14.77) (0.449)
・:i 1-9 4.467 0.464o.7zz10-23 一3 .065 0.9550.9107.432
(2.87)(4.67) (-2.59)(11.50) (0.413)
19811-9 5.770 0.380.65310-23一1 .926 o.s7i0.928 12.141
(3.84)(4.oi> (-1.99)(12.97) co.040>
19821-9 3.740 0.5110.87710-23一 〇.928 1:1! 0.913 7.106
(2.79)(6.86) (-0.94)(11.71) (0.497)
(注)1974年度 は,ま ず22番目 と23番目の間で,1975年度は まず18番目と19番目の 間で切 れ る.1976年度 は ま
ず21番目 と22番目の 問で切 れ る.
はほとんど変化 していない.と くに,16,17位を占める足利,千 葉両行までの
順位は,1979～1981年度において,横 浜銀行が北海道拓殖銀行の上位 にきてお
り,また,1974～78年度に三井銀行が7位 または6位 に下がっていることを除
けば不動である.これ らの銀行 を貸出残高の大 きい順に並べ ることにしよう.
最小 クラスターサイズを3と し,(6.9)についてpiecewiseregressionを適
用 した結果が表6-4である.そ こには,各 年度について,(1)全 サンプルを
2分割す るとしたらどこで切 るべ きか,(2)区分 されたサンプルにおける費
用関数の推定値,(3)両 区分での推定値が同一であるとい う帰無仮説に対す
るChow検定 のF値,お よびそれに対応 した棄却域の水準,す なわちこの区
分が誤 りである確率(%)を 示 している.
表6-4の結果で最 も注目されるのは,大 和銀行(第9位)と 埼玉銀行(第10
位)の 間で全サンプルが2分 割 される年度が多いことである.これに対 し,最
初に地方銀行 内部で分割されるのは,1974年と75年度の2回 にす ぎない.都 銀
と地銀の境界で2分割 されるのは皆無である.これは,業 態別に分析 を進めて
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きたこれまでの方法に反省 を迫る驚 くべ き結果である.こ の結果によれば,従
来計測されて きた 「都銀」の規模の経済性は,本 来 まとめるべ きでないサンプ
ルをひとまとめにしたために,正確 でない.む しろ表6-4に示された第1グ ル
ープの推定結果 を採用するべ きであろう.
表6-4はさらに3つ の事実を明らかにしている.第1に,そ こでの上位行 グ
ループの規模の経済性は従来都銀についていわれていたよりもはるかに強い.
すなわち,経 費の規模弾力性は0.55～0.38である.も っともこれはサンプルか
ら第一勧銀 を除いた影響のほうが強いか もしれない.第2に,信 頼性の低 い
1974年と77年度の結果 を除外 して眺めると,上位行 グループの規模の経済性は,
第2節 で都銀について確認されたの と全 く同様の傾 向を示 している.第3に,
下位行グループ(埼 玉,北 拓および上位地銀12行)にはほとんど規模の経済性
が認め られない.表6-2に示された地銀全体の結果 と比べても,1982年度以外
の全ての期間について,規 模の経済性は小さい.こ の第3の事実は,地 銀 も同
一視で きない複数の グループから成 っているのかもしれないという疑問を抱か
せ る.上位地銀は大都市へ複数の支店を持つ ことが許されている.第4章 で述
べ たように,商 業銀行市場は,全 国市場 と県別地方市場に分割 され るとい う観
点からは,都 市銀行 と上位地銀が前者を構成 し,下位地銀以下が後者 を構成す
るもの と考zら れ,こ こでの分析結果と整合的である.
さて,若 干問題のある1974,75,77年度の推定値 を無視 し,その他の年度に
ついて上位行 グループと下位行グループ との規模弾力性の値の推移を比較する
と,それほど明瞭ではないものの,1981年度 まではその格差は拡大 しているこ
とが分かる.こ のことは,最 近の都銀の規模の経済性の急上昇の少な くとも一
部は,上 位行 ・下位行間の格差の拡大に起因 していることを示唆 している.
3.3貸出件数 と貸出サイズの経済性:貸 出を分解 した分析
銀行の貸出残高の増加のしかたにはい くっかのルー トが考えられる.そ の一
つは,貸 出一件 当りの貸出額(貸 出サイズ)が増加 したために貸出全体が増加
した場合,も う一つは,顧 客ない しは貸出先の数が増えた場合である.そ して,
たとえ貸出の増加額が同じであったとしても,そ れに必要 とされる費用は増加
のルー トに よって異なるであろう.た とえば,貸 出取引にともな う契約書の作
成や 口座開設,記 帳などのコス トは,貸 出のサイズが どうあろうとあま り左右
されないか もしれない.も しそうであるならば,貸 出サイズの拡大は費用 を増
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加 させ ず,貸 出件数 の増加 に比例 して 費用 が増 えるはずであ る.こ の よ うに考
える と,近 年 の都銀 の規模 の経 済性の 急速 な増大 は,都 銀 の上位 行 が貸 出サ イ
ズを拡大 したの に対 し,下 位行 は それ ほ どでは なか った とい うこ とに起 因 して
い る可能性 が ある.本 節 では,こ の よ うな推測が正 しいか どうか を検 討す る.
貸 出サ イズ拡大 は費用 を増加 させず,件 数 の増加 のみが費用の増加 に寄与 す
るの か ど うか を調 べ る ため に,田 村(1972)およびLongbrake-Haslem(1975)
に な らって,
(6.15)lnOど=bo十b,ln4十bZln7zゴi=1,2,…,∬
ただ し,L=1・n
(L:貸出額Z:貸 出サ イズn:貸 出件 数)
を推 定す るこ とに しよう.こ こでb、は,貸 出の件数 は一 定の ま まで貸 出サ イ
ズを拡大 した ときの経 費の増加 の仕方 を示 し,経 費の貸出サ イズ弾力性 と呼ぶ
こ とがで きる.b2は いわば経費 の貸 出件数弾 力性 であ る.
上 述 の 考 え を極 端 に 表 せ ば,b,=0,bZ=1とな る.実 際,Longbrake-
Haslem(1975)は,これ は ア メ リカにお け る預金 の例 であ るが,口 座 数 につ い
ては経費 の弾 力性 が1前 後,サ イズにつ いて は0.3前後 の値 を報 告 して お り,
厳 密 にb,=0,ろ2=1ではな い ものの 両者 の値 に か な り違 いの あ る こ とを示 し
てい る,一 方,田 村(1972)は,わが国の銀行 につい て(6.15)と同様 の式 を推定
し,b2はb,よ り大 きい もの の両考 にそ れほ ど差 が ない とい う結 果 を得 てい る.
われ われ は,各 業態 について数年 にわ たって(6.15)式を推定 し,業 態 に よって
b,および ろ2の値 が どの よ うに異 な るか,そ れが 時系列 的に どう変化 してい る
か を見 るこ とにす る.そ れに よって第2節 で整理 した業態別 の規模 の経 済性 の
推移 の原 因を考zる こ とがで きよ う.
図6-2a,bには,業 態毎 に,貸 出サ イズの規模 の経済性 と貸 出件数 の それ が
年 次的 に どの よ うに変 化 して きたか をグラフに して示 した.こ れか ら,以 下 の
諸点 がわか る.
まず,ど の 業態 にお いて も ろ2は有意 に1よ り小 さ く,b,は0よ りも大 きい.
また,図6-2a～bに 示 されてい るよ うに,貸 出件数 弾力性b2が 貸 出サ イズ弾
力性b,を 上 回 る とい うこ とは必 ず し もい えない.た とえば1978年度 以 前の都
銀1982年 度 の相銀 ではblの 方が大 きい.
次 に,こ れ ら係数 の動 きは業態 によってか な り相違 してい る.た とえば都 銀
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図 ト2貸 出の分解
については,貸 出件数の経済性が貸出サイズの経済性 よりもはるかに大きかっ
た.し か し近年,貸 出件数の経済性はあまり変化 しないのに対して,貸 出サイ
ズの経済性は急速に強まり,両者の値はほ とんど差がな くなっている.す なわ
ち,都 市銀行において規模の経済性が強まりつつあるという事実は,貸 出サイ
ズに関する経済陛の増大がおもな原因であったことがわか る.地 銀の場合は,
貸出サイズの経済性が貸出件数の経済性よ.り強 く,それ らの推移は安定 してい
る.相銀については,両 方の経済性に顕著 な差が認められない.要するに,都
銀の規模の経済性の上昇は,貸 出サイズの経済性の上昇によるものであるとい
うのが本節の結論である.
本節の分析の弱点は,(6.15)式で表され る費用関数がどの様な銀行の生産関
数 と整合的であるかが明 らかでない点である.この問題の詳細な検討は将来の
課題 としたい.
3.4技術進歩 と規模の経済性
第2節 の費用関数の定式化においては,技 術進歩の影響 を考慮 しなかった.
技術進歩は,労働節約的,資 本節約的,中 立的技術進歩に分類 される.こ のう
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ち,前 二者 は コブ ・ダグラス生 産関数 において は生産 の労働 および資本 弾力性
の大 きさの推移 に よって表 され,そ れゆえ規 模 の経 済性 の大 きさに反 映 され る.
しか し,中 立的技術 進歩 は規模 の経済[生とは無関係 で ある.し たが って,ク ロ
スセ クシ ョン回帰 の結果 を時系列的 に比較す る とい う第2節 の方法 は,中 立 的
技術進 歩 を規模 の経済性 の増大 と誤 って解釈 した可能性が あ る.こ こで は,中
立 的技術進歩 を明示的 にモデ ルに取 り込む こ とに よって,そ の影響 を分離 して
も,規 模 の経 済性 の増加 が起 きていたか どうか を吟味 しよう.
計測期 間にわ たって,中 立 的技術 進歩率 κ,は 一 定 であ り,生 産 の労働 弾 力
性 お よび資本 弾力 性 はそれ ぞれ一 定の率 ξお よび ηで上 昇(あ るい は低下)
す る と仮定 しよ う.
この仮定 の もとでは,コ ブ ・ダグラス生 産関数 は,
(6.16)lnL=',r=h十Xt十alnIVI潺十ろlnK謡十ξ渉lnハな`
十η'Inκ潺,t=1,…,9,Z=1,ち・・,1
と表 され る.こ こ で,h=lnA,添 字iは 銀 行 を,tは 期 間(1974年を1と す
る)を 示す.
(6.16)に双 対 な費用 関数 は,
(6.17)1n(菰`=〃一{x/[a十b十(ξ十η)司}t
十{1/[a十b十(ξ十η)t]}1nLち亡
+{(b+η')/[α+ろ+(ξ+η)']}lnω酵
+{(a+顔/[α+ろ+(ξ+η凋}lnp;,t
とな る.規 模 の経 済性 は ξ+η の率 で変化す る ことになる.し たが って,プ ー
リング ・デー タ推定 に よっ て,ξ お よび ηが 推定 されれ ば,中 立的 技術 進 歩
を考 慮に入 れて も,規 模 の経 済性 の上昇が あ ったか どうか を知 るこ とが で きよ
う.
人件費 お よび物件 費の シェアは それ ぞれ,(6.17)のInwおよびInpの 係 数
に一 致す るの で,ξ お よび ηは,w,ヵ 一定 の も とで,資 本 お よび 労働 が 時系
列 的に減 少す る比率 を表 す.こ の意 味で,ξ は資本節約 的技術 進歩率,η は労
働 節約的技術進 歩率 であ る と解釈 で きるであろ う.
さて3費 用 関数(6.17)はξ,η につ いて非線 形 なの で,こ こでは,生 産関数
(6.16)を直接 推定 す る こ とに しよう.Nと して は従 業員数Kに は物 件 費 を
資本形成 デフ レー ター(SNA,1975年度 二100)で除 したデー タを用 い る.後
表6-5
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係 数
変 数 定数項
a
logN
b
logK
ξ
t・logN
n
t・logK
x
t
一
RZ
サンプル
数
a+6+'(ξ+η)
t=1t=9
全 体 3.320 0.972 0.239一 〇.0394 0.03520.07650.9881.20681.173
(45.29)(24.54)(7.36)一5 .61) (6.08)(6.22)1323
都 銀 4.396 0.499 0.577一 〇.0325 0.0381一 〇.03870.8941.0816.126
(5.20)(3.44)(4.17)(-1.34)(1.70)(-0.25)117
地 銀 3.424 1.0550.149一 〇.0119 0.01240.05440.981.20451.209
(26.63)(21.72)(3.71)(-1.29)(1.61)(2.35)567
相 銀 3.984 0.771 0.332一 〇.0175 0.02290.02030.9751.10841.152
(28.17)(12.55)(7.01)(-1.69)(2.74)(0.85)639
者は,同一時点では全銀行が同一の資本のレンタル価格 に直面 しているという
仮定のもとで正当化 され る.
(6.16)を都銀,地 銀 相銀,お よび,全 体についてOLS推定 した結果が,
表6-5である.残 念なが ら,推定結果は十分満足のい くものではない.地 銀 を
サンプルとする推定では,労働の弾力性が大 き過ぎる.それは経時的に低下 し
ているものの,1982年においても,0.9に達 している.ξ,η,Xの有意性 は低
い場合が多 く,これらの問の多重共線性の存在が疑われる.実際,多 重共線性
の係数(multicollinearitycoefficient;Theil(1971)参照)は0.99を超えてい
る.し たがって,あ まり多 くの情報を表6-5から引 き出すことは差 し控えねば
ならないが,こ こでは一応点推定値 に基づいて計測結果を整理 しておこう.
規模の経済性は各業態において全期間に亙って認められる.規模の経済性の
上昇は各業態で認められ るが,地 銀のそれは極めて小 さい.こ れらの結果はお
おむね,第2節 で,費 用関数のクロスセ クション回帰を通 じて得 られた結果 と
整合的である.し かし,都 銀の規模の経済性の水準が最 も低い点は違 っている.
中立的技術進歩は地銀お よび 厂全体」では有意に正であるが,都 銀および相銀
では有意でない.ηが正,ξ が負 という結果は,労 働節約的技術進歩の存在 を
示唆 している.一
第4節 結 論 と 課 題
本章の結論は次のように要約される.
われわれは まず,業 態によって規模の経済性の程度はかなり違 ってお り,最
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近の変化 も一律ではないことを見いだした.な かでも,都銀の規模の経済性が
急速に強化 している.見 いだされた規模の経済性の一部は制度的理由か ら生 じ
たものであるが,貸 出 と費用 との問に存在す る技術的な性質に起因す る部分 も
存在す る.
都銀の規模の経済性強化は,都 銀グループ全体の規模の経済性強化だけによ
って生み出されたのでなく,都銀内部での上下格差の拡大も重要な要 因である.
また,規模の経済性の源泉の面から各業態を比較す ると,都銀において規模の
経済性が強化 してきた原因は,貸 出サイズに関 して経費節約の効果が高 まった
ためである.地銀においては,以 前か ら貸出サイズの経済性が高 く貸 出件数の
経済性は低い.中 立的技術進歩の存在を考慮 にいれても,規模の経済性の上昇
は確認 される.
紙面の制約のため本章に収めることはできなかったが,わ れわれは野間 ・筒
井(1987,b)において トランスログ費用関数 をシェア方程式 と同時推定するこ
とによって,コ ブ ・ダグラス費用関数 を用いて検出した銀行業の規模の経済性
にかんする諸特徴 を再検討 し,さ らに尤度比検定によリコブ ・ダグラス費用関
数の妥当性 を検討 した.ま た,資 本のレンタル価格 を考慮 した場合に どのよう
な結論の変更が必要になるかも考察 した.最 後に,そ こで得 られた結論 を要約
して紹介 しよう.
コブ ・ダグラス関数の使用は地銀 を除いて正当化 されないが,資本 のレンタ
ル価格 を含めない限 り,ト ランスログ関数によっても,コ ブ ・ダグラス費用関
数から認められた特徴,す なわち,
1)全対象期間(1974～82)を通 じて,わ が国の銀行各業態において,規 模の
経済性が存在する.そ の強さは,都 銀,地 銀,相 銀の順に強い.
2)都 銀 では1982年を除いて規模の経済性が急速に強 くなってきているが,
地銀ではほとん ど変化がない.
はおおむね確認 される.し か し,3),4)はかならず しも支持 されない.
また,ト ランスログ関数の規模の2次 の項の係数は正になちない.す なわち,
平均費用曲線はU字 形 を示 さず,規 模の経済性は規模が大 きくなっても減少 し
ない.こ れは,ア メリカにおける推定結果 と対照的である.こ れは,日 本の大
銀行がアメリカのそれ らと違って,い まだ最適規模 に達 していないことを意味
しているのであろうか.本 章の結果だけか らは,こ の間に充分な解答 を与える
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こ とは出来ない.推 定上 の問題 点 を度外視 して も,大 銀行 の規模 の経済性 は1
件 当 りの貸 出額が大 きい こ とか ら生 じる 厂みせ かけ の」費用 の節約 に過 ぎない
と い う議 論 が あ る か ら で あ る(Benston(1965),Baltensperger(1972),
Longbrake-Haslem(1975)).
資本 の レンタル価格 を考 慮 した場合 の推定結果 は不安定 であ り,総 じて あま
り信頼 のおけ る ものでは ない.資 本 の レンタル価格 の よ り適切 なデー タを見 い
だす こ とが重要 な課題 で あ る.し か し,そ もそ も生産 要素価格 を クロスセ クシ
ョン分析に説明変数 として加 えることは,要 素市場を不完全であると認めてい
るこ とであ る.そ うであ るな らば,要 素価格 を外生変数 と して扱 うこ とは疑 問
といわ ざる を得 ない.さ らに,生 産要素 の品質,す なわ ち,労 働 の質 や使用 さ
れ てい る技術 の効率 をどの よ うに して分析 に持 ち込むか も,困 難 であ るが重要
な課題 で ある.
第6鹽章 注
(注1)X=mZ,nX=(m+dm)z「 と 書 く と,(6.1)は,ア((m+dm)Z)一
[(m十dm)/m]f(mZ)>0.f←)>0,m>0だか ら,Cf((m十∠7m)Z)/(m十d
m)]/[f(mZ)/m]>1.ここで,dm→0の 極 限をとると(つ ま りご くわずか な
規模の増大 を考えると),(6.2)を得 る.
(注2)こ れらの3研 究に先行す る研究として,鷲 尾(1968)も参照のこと.
(注3)西 川(1973:p.290)によれば,1965年下期 につ いて都銀 の規模 弾力性 は
q.75であ り,最 小の都銀の規模(預 金額)は 約4000億円であ ったので,100円の
規模増加 に対する限界費用は4.3円である.ま た,最 大の都銀の規模 は1兆6000
億円で限界費用は3.5円である,し たがって,た とえば,最 小の都銀4行 が合併
して最大規模の都銀 になって も,100円の預金増加に対する限界費用の節約は0.8
円でしかない.ち なみ に,第 一銀行 と勧業銀行の合併 によ る限界費用 の節約は
0.3～0.5円であるとい う.し か しながら,そ の節約額 は限界費用の10%に相 当す
るわけであ り,この額 を 「小 さい」 と考えるか どうかは主観的問題でしかない.
(注4)な ぜ ならば,規 模が ∠y増 加 したときの費用の増加 を∠Cと 書 くと,In
(C+∠7C)=a+ろln(Y+∠1}つ.∠}z,∠Cが小 さい として,対 数 をテイラー展
開 し,2次 以 降 の項 を省 略 す る と,lnC+4C/C;a+b(lnY+4Y/Y).
(6.5)を代入 して,4C/C=bdY/Y,ま たは∠C=baY・C/Y.
一方,費 用が比例的に増加す る場合 は,4C(比例)=∠}7・C/Y.
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ゆえに,費用の黝 の豁 は,∠饗 攫 痴 ∠c-1-・で与・・れ・・
(注5)信 用金庫の合併が経営にもたらした影響の数量的評価は,星 野(1985)参照.
(注6)こ こで,賃 金率は(人 件費/従 業員数)で 算出する.こ こで,人 件 費は,
給与,手 当,退 職金,退 職給与引当金繰入額,社 会保険料,年 金拠出金等の合計
である.給 与,手 当のみをとることもで きるが,経 済学的概念 としては広義の人
件費に基づ くほうが適切 であると思われる.こ の場合,厂賃金率」の大 きさは,
銀行 間で2倍 以上の大 きな相違がある.
(注7)東 京銀行は,外 国為替専門銀行 であ り,他行 と著 しく異なった費用構造 を
もっていると考えられるため,サ ンプルか らはずした.ま た,沖 縄銀行,琉 球銀
行 も除外 されている.
(注8)シ ェア方程式 を連立させて推定すると,都 銀においても 偽 は有意になる.
(注9)正 しい特定化が,y=ax+bz+u,であった時に,あ や まって,y=cx+v,
を推定 した とする.こ の時,uに 関するい くつかの仮定のもとでは推定値Cの 期
待値はバ イアスをもち,E(の=a+(Σ鴬/Ez2)bとなる.こ こでは,zに あ た
る賃金率がxに あたる銀行の規模 と正に相 関 してお り,ま た,理 論的に ろは正
であるか ら,推 定値6は 真の値aに 比べて過大に推定されたこ とになる.Mad-
dala(1979;p.461)参照.
(注10)野間 ・筒井(1987a,b)参照.
(注11)推定値は省略 されている.関 心のある読者 は,野 間 ・筒井(1987a,b)を参
照 されたい.な お,相 銀については,CDを 発行 している銀行 がまだ少な く額 も
多 くないため,独 立した分析の対象 としていない.
(注12)国際化の指標 として外国為替/総資産 をとった場合には費用 との有意 な関
係がなか った.
(注13)McGee-Carleton(1970)参照.代 替 的方 法 として は,StepwiseChow
Testがあ る.こ れ は,piecewiseregressionとは 逆 に,傘 サ ン プ ル を2分 す る
可能なすべての区分(わ れわれのケー スでは22通り)に 対 してChow検定 をお
こな うものである,二 宮(1977),Riddell(1978)参照.
(注14)第一勧銀 を含め ると大銀行 グループの係数が全年度について有意でな く,
しか も経費の弾力性の大きさが全 く安定 しないため,サ ンプルか ら除いた.
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市場構造が市場成果を基本的に規定するという命題 は,産 業組織論の中で最
も基本的な命題 といえる.こ の命題の重要性は,こ れが,寡 占あるいはカルテ
ル的協調行動の社会的評価 を意図するものであるからに他 ならない.曁
わが国の銀行産業は,そ れを地域的に分断された市場 を形成 しているとみた
場合 かなり寡占的な産業である.そ して,わ が国の銀行が新規参入規制 と競
争制限的規制に支えられてカルテル的な協調行動 をとっているというのが,戦
後の銀行業の産業組織に対するわれわれの基本的な理解であった(第4章参照).
そのような市場構造は社会的にみてマイナスであろうかPカ ルテル的協調行
動は他 の事情一定にして貸出金利を引き上げる傾向があるであろう.その結果,
協調行動は高い利潤率 を維持 した り,効率性の低 い銀行 を温存 したりするよう
に働 くという好ましくない 「市場成果」 をも々らす可能性がある.も し,寡 占
が好ましくない結果 をもたらしているのであれば,銀 行の新規参入を許 し,市
場の競争促進が必要であると結論できよう.このような問題意識に基づいて,
本章では,市 場構造 と市場成果の間に相関があるか否かを厳密に検定す ること
に しよう.
まず,次 節では,構 造一成果仮説に対する本章のアブmチ の特徴 を説明す
る.第2節 では,明 らかにすべ き仮説を厳密に定式化 し,つづ いて銀行の生産
構造や貸出の需要について具体的な仮定を設定 して,検 定に利用する費用関数
利潤関数,金 利方程式 を導出しよう.第3節 は,回 帰方程式の推定結果 を報告
す る.最終節は,実 証結果の解釈に当てられる.
第1節 カル テル的協 調 行動 と市場 成果
具体的な分析は次節以下で展開するものとし,本節ではわれわれの分析 の基
本的なアプローチ を説明す ることにする.わ れわれの分析の特徴は以下の3点
に要約される.
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1.1県別市場分断仮説 に基づ くクロスセクシ ョン分析
わが国の銀行業が,高 い金利や利潤率 を達成 していることを実証するのは意
外にむずか しい.「価格」 を産業間で比較することは無意味であるし,利潤率
の高さの産業間比較 も技術上,経 営上のさまざまな条件が違うので実際上意味
・ を持つ とは思われないからである.そ もそも,調べたいことは,実 現 している
利潤率や金利が,も し銀行業が競争的であった場合に比べて高いか どうかであ
り,必ず しも産業間の比較 ではない.こ れを調べ るために,本 章では,銀 行業
は単一の市場 を形成 しているのではなく地域的に分断 されているものと想定 し,
それらの市場の間でより高い市場集中度の市場ほどより高い金利や利潤が実現
しているか どうかを吟味 しよう.(注1)具体的には各県が分断された地方市場を
形成 していると前提 したうえで,
1)集 中度が高い府県ほど,貸 出金利あるいは利潤が高 くなる傾 向があるか
どつか
2)集 中度が高い府県の銀行 ほど,非効率な技術 を採用 した り浪費的支出を
おこな う傾向があるか どうか
とい う2つの命題 を統計的に検定す る.
1,2市場構造一成果仮説の厳密 な定式化
上記の第1の 命題 は,「市場構造一成果仮説」 と呼ばれ,産 業組織論 の中で
最 もしば しば吟味され た もの である(Gilbert(1984),Heggestad(1979)参
照).今 日では若干古い トピックスの感す らあるが,日 本の銀行市場について
はこれまで実証的研究がおこなわれたことはなかった.第2の 命題については,
日本の銀行が浪費的である可能性 は高い.銀行はいわゆる経営者支配が通常で,・
株主の経営者に対す る監視 はおこなわれていない.銀 行業での競争は規制によ
って制限されている.銀行が利潤の追求よ りも,む しろ 「横並 び」 を行動原則
としてきたことはよ く知 られている.ま た,銀行店舗の豪華さや,銀 行貝の待
遇の良いことも周知である.実際,銀 行は毎年の大学生の就職戦線で,も っと
も人気の高い業種の一つである.こ の問題に対する接近法は,・いわゆる 「経費
愛好仮説」 と経営の非効率性の分析に分類される.(注2)本章はこの うち後者に
沿った分析 をおこない,集 中度が高い府県ほど技術的非効率が大きいかどうか
を,費用関数を推定することによって明らかにする.
しか しなが ら,実 は,第1と 第2の 問題は別々に吟味で きるものではない.
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これらを実証するには,こ の2つ の命題の論理的関連 をときほぐして再構成す
る必要がある.第1の 命題は,市 場集中度が独 占に近いほど市場成果が独 占に
近いであろうとい う推論 と,独 占は完全競争企業 よりも高い金利 と利潤を実現
しているはずであるという推論から成 り立っている.し かしなが ら,も し,独
占が非常に高い技術的効率を達成 しているならば,独 占の費用曲線は競争市場
の集計された費用曲線 より下に位置することにな り,独 占の金利が競争市場の
金利と同水準かもしくはそれを下回る可能性がある.(注3)逆に,独 占の効率が
極めて悪ければ,独 占の利潤が競争市場のそれをほ とんど上回らない事態 も可
能である.い いかえれば,第2の 推論が利潤について成立するかそれとも金利
について成立するかは,上 述の第2の 命題が成立するかどうかにかかっている.
この錯綜 した事態 を次のように整理 しよう.まず,「市場構造一成果仮説」
を,厂集中度が独 占に近い市場ほどその市場成果は独 占に近い」 と定義 しよう.
すると,独 占の技術的な効率性が低い場合には独 占金利は完全競争金利よりも
高 くなるであろうか ら,「集中度が高い府県ほど,貸 出金利が高 くなる傾向が
ある」か どうかを検定することによって 「市場構造一 成果仮説」の当否を知 る
こ とができる.こ のとき独 占利潤が必ず しも競争市場の利潤より大 きいとはい
えないので利潤について同様の検定をおこなって も 「構造一成果」仮説の当否
を知 ることはできない.逆 に,も し,独 占の技術的な効率性が高ければ独占の
利潤は完全競争市場の利潤 よりも大 き くなるであろうか ら,「集中度が高い府
県ほど利潤が高 くなる傾 向がある」か どうかを検定す ることによって 「市場構
造一成果仮説」の当否を知ることができる.この とき独 占金利が必ずしも競争
市場の金利 より高いとはいえないので金利について同様の検定をおこなうこと
は無意味である(こ れらの点は次節でモデルに基づ いて証明される).
以上のような考察に基づ いて,本 章では,ま ず,「集中度が高い府県の銀行
ほど非効率な技術を採用 したり,浪費的支出をおこなう傾 向があるかどうか」
(命題2)を 検定する.そ して,そ れが承認 されれば,金 利について調べ るこ
とによって,「市場集 中度が独 占に近いほ ど市場成果が独 占に近 い」 とい うよ
うに定式化 された 「市場構造一成果仮説」 を検定する.逆 に,も し,命題2が
棄却されれば,利 潤 を調べることによって 「構造一成果仮諱」を吟味できるわ
けである.
このように,技 術的非効率性の問題 を考慮にいれ ると,「市場構造一成果仮
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説」は必ず しも,集 中度が高い市場ほど金利 と利潤率の両方が同時に高 くなる
ことを意味 しない.こ の点を考慮せずに 「金利ない し利潤率が集中度 と正の相
関 をもつか どうか」を専 ら調べ てきた従来の研究は,「市場構造一成果仮説」
の研究 としては問題があるといえよう.
1.3金利方程式 ・費用関数 ・利潤関数を用いて説明変数を選ぶ
さて,上 記の第1の 命題を調べ るには,各 県の集中度 と金利あるいは利潤の
相関を見るだけでは十分 でない.各 県の金利や利潤の大 きさは,市 場集中度だ
けでなく,その県のいろいろな状況を反映して決まっているはずだからである.
たとえば,貸 出の需要が強い県では貸出金利は高 くなり,したがって利潤が大
きくなる傾向があるであろうから,こ の影響 を調整 した上で,集 中度の影響 を
調べる必要がある.す なわち,「他 の事情一定にして」市場集中度の影響 を調
べ るために,金 利や利潤の相違を説明す る変数を適切に選ばなければならない.
産業組織論の従来の文献ではしば しば理論的説明なしに説明変数 を選ぶ こと
が多かったが,本 章 ではできる限 り理論的に説明変数 を選ぶことにしよう.独
占および完全競争企業の金利 と利潤が どのように決定 されるかは理論的に明ら
かにされてい る.次節でみ るように,「市場構造一成果仮説」が成立すれば,
(独占と完全競争の中間に位置する)一般的な市場の金利方程式 と利潤関数は,
完全競争市場のそれらに市場集中度 を説明変数 として加えた形になるのである.
第2節 市場 集 中度 と金 利 ・利潤 ・費用 関 数 の関係
2.t分析の枠組:市 場構造一成果仮説の定式化
まず,わ れわれは伝統的な市場構造一成果仮説を厳密に定式化することにし
よう.寡 占の分析は,複 占のような単純なケースを除いて,こ れまで独 占や完
全競争のように理論的に充分明らかにされていない分野である.し たがって,
最近 この分野で目ざましい進歩があるとはいえ,「構造一成果仮説」は現在で
もまだ実際的で実 り多い仮説であるもの と思われる.こ の仮説の基本的アイデ
アは,寡 占市場の成果が独 占と完全競争市場の成果の中間に位置す るというも
のである.わ れわれはこれをもうすこし明確 な形で次のように定式化ずること
に しよう.
[仮説1]
寡 占市場における,貸 出金利や利潤 といった 「市場成果」は,完全競争 と独
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占市場 の 中間に位 置す る.市 場 の集 中度 が高 いほ どその市場成 果 は独 占の状 態
に近 い.数 式 で表せば,
(7.1)gobs=1)c十a(1)窺一1)c)HI,α>0.
(7.1)1πoδs=πc十a(π規一 c)HI,α>0.
ここで,ρ は金 利,nは 利 潤 を,HIは 市 場集 中度の尺 度 であ るハ ー フ ィンダ
ー ル指数 を表す.ハ ー フィ ンダール指数 は定 義に よ り,完 全 競争 の時0で,独
占の時1で あ る.添 え字 のobs,m,Cはそれ ぞれ,現 実 の,独 占的 な,あ るい
は完全競 争の,値 で あ るこ とを示 す.α が正 で あ るか ど うか を検 定す るこ と
に よって この仮 説 を検定 す るこ とがで きる.
もし仮 説1が,金 利 につ いて成立すれば,集 中度の高 い市場 におけ る銀行 は
よ り大 きな収 入 を得 てい るこ とに なる.従 来 の産 業組織論 で はζのこ とは銀行
が よ り大 きな利潤 を得 て い ることを意味す ると考 えるこ とが 多か った.し か し
最近 では寡 占に よる収入 の増加 は利潤 の増加 よ りもむ しろ浪費 的な支 出や非効
率的 な生 産 につ なが るであ ろ うと指摘 されて いる.し たが って,わ れ われは,
よ り高い市場 集中度が 技術 的非効率性 をもた らすか どうか を調 べてみ ることに
しよ う.2番 目の仮説 は次の よ うに定式化 され る.
[仮説2]
市場集 中度が高 いほ どそこで営 業 してい る銀行 の技術 的効 率性 は低 い.数 式
で表せ ば,
(7.2)Q=A・f(K,L),A=A'exp(‐RHI),A'>0,/3>0.
こ こで,Qは 貸 出残高(産 出量),A'.Rは 定数,K,Lは そ れ ぞれ,資 本 設
備 と労働 の量 で ある.A・fは 生産関数 を表す こ とにな る.
この2つ の仮説 を実証 す るため には具体 的なモデル を構築 しなけれ ば ならな
い.モ デルは次 の6つ の仮定 か ら構 成 される.
[仮定1]
各 県の地方銀行,相 互銀行,信 用金庫 は他 の県か ら独 立 した銀行 市場 を形 成
してい る.
匸仮定2]
銀行 は生産 要素価格 を所与 として利潤最大化行動 を とる.
[仮定3]
銀行 は預 金 と完全 な資 本市場 か ら,外 生的 な利子RDとRMで 資金 を調達
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し,預金量の一部分を必要準備 として保有 し,残 りを貸出に運用する.預 金額
は民間非銀行部門の資産選択によって決定され,銀 行に とっては所与である.
したがって,銀 行の予算制約式は,
(7.3)Q十V=、Z)一トM,V=z1:)
ここで,Q,D,M,Vは貸出,預 金,資 本市場か らの調達資金量,必要準備額
を表す.Mは 銀行がネ ットの貸手であるときは負の値 を取 る.
[仮定4]
銀行の生産関数は次式で示され るコブ ・ダグラス型である.
(7.4)Q=∠4κδゐc
全ての銀行は仮説2で 述べ られた技術的非効率性の可能性 を除いて,同 一の生
産関数 を持つ.
[仮定5]
貸出の(逆)需要関数 はコブ ・ダグラス型 をしている.
(7.5)」か=ズ)Q'1}厂ノ2,70>0,-1<ブ1<0,ゐ>0
ここで,ρは貸出金利 と短期金融市場金利 との差,す なわち,RL-RMである.
Yは 各県の所得 あるいは金融総資産 といった,貸 出需要者の 「スケー ル変数」
である.五〉-1は 限界収入が正であるための条件 である.
[仮定6]
市場における各銀行のシェア,sご=Q/Qは,各時点においてモデルに とっ
て外生的に与えられる.
仮定3～5は,計 算の便宜のために採用 されたものである.こ のうち,仮 定
3はわが国の銀行の標準的モデルであることに注意 されたい.仮定4の 後半部
分 と仮定6と は,個 別銀行 の行動(主 体的均衡)と 市場均衡 との間の 「集計の
問題」を容易にす るために必要なものである.
仮定2の 利潤最大化 を経営者の効用最大化の問題に一般化するのは興味深い
試みであろう.しか しながら,経営者の効用関数が線形であると前提する限 り,
経営者が効用を最大にしていると考zて も本章の結論は成立する.(注4)
仮定1は もっとも議論を呼ぶ ものであろう.この仮定 自体が探求すべ き興味
ある仮説であるけれども,本章では,以 下に述べるような議論にもとついて,
分析の前提 とすることにしよう.す でに,第5章 および第6章 で指摘 したよう
に,都 市銀行 を除いた全ての金融機関はその営業地域 をなん らかの形で制限さ
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れて いる.す なわち,地 方銀行 お よび相互銀行 は その支 店 を本店 所在県 お よび
その隣接都 道府県 にほぼ制 限されて きた.ま た,ほ とん どの信用金 庫,信 用組
合 は一府 県内に営業 区域 を限られ て いる.こ の ことか ら,各 都道府 県が独立 し
た市場 を形成 している とい う前提 は一次近似 として は妥 当な もの であ ろ う.も
っ とも,こ れ らの市場 が地方銀行 お よび相互銀行 の本店所 在県以外 に ある支店
の 活動 お よび都 市銀行 の活動に よってつ なが ってお り,完 全 に孤立 した分 断市
場 では ないこ とも明 らか であ る.
各 県の市場集 中度 を表 すハー フィ ンダー ル指数 が,地 方 銀行,相 互 銀行,信
用金庫 だけ に基づ いて算 出 されて お り,信 用組合,農 林漁 業協 同組合 の存在 を
考慮 して いない こ とも問題 であ る.こ の前提 は,こ れ らの金 融機 関が小規模 で
あ り,い わ ゆ る周縁企業 の役 割 を果 た して い るのでなけれ ば,容 認 されな い.
以上 の仮 定 の もとで,銀 行 の行 動方程 式 を導 出す るこ とが可能 であ る.
貸 出金 利 に関 す る回帰 方程 式は次 の ように なる.(注5)
(7.6)lnp=eo十elInY十eZlnw十e31nr十e4HI
(+)(+)(+)
ここで、
e、=[e冖鰤 一bi)(1+五)J1(b+c)1('-b1L1]α,ろ、e(b+c)(1+五).
係 数の符号 は,0<ろ1〈1と い う仮定 に依 存 してい る.仮 定5で 述べ た よ うに,
0〈1+孟く1で あ るの で,b+C≦1,す なわ ち規模 の経 済性 が なけ れ ば この条
件 は満足 され る.た とえ規模 の経 済性が あ る場合 で も,7iが十分 に小 さけれ ば
この条件 は満 足 され る.e4の鈎 括弧 の部 分 は完 全競 争金 利 が独 占金 利 よ りも
低 い限 り正 であ る.し か しなが ら,独 占が競 争市場の銀行 よ り遙か に高 い技術
的効 率性 を達 成 してい る場合 には,独 占の金 利は完全競争 金利 よ りも低 くなる
可 能性 が あ る.い いか えれ ば,仮 説2が 棄 却 され βが負 の値 を とれ ば,e,の
鈎括 弧の部分 が負 に なる可能性 が あ り,そ れゆ えaの 符号 をe4の符 号 か ら推
論 す るこ とは で きない.逆 に,も し仮 説2が 受 け 入れ られ れ ば,仮 説1はe、
の 符号 に よって確 かめ る こ とが で き る.実 際,0<1十 孟〈1,1一ろ、>0,β>0
が成 立すれ ば,鈎 括弧 の部分 が正 にな るこ とは簡 単 な計算 で確 かめ られ る.
寡 占的銀行 の利潤 関数 は,
(7.7)ln=d)十dllnY十佐lnw十 碣lnr十d4HI
(+)(一)(一)
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こ こで,佐=[(1-b,)(1十五)b1ノ(1-bt)ピβ(1+川(1-b1)/(1-b-C)-1]α.(注5>d4の
符 号 は πズ π。の符号 と同 じであ るが,こ れは短期 で は β の符 号 に依 存す る.
も し仮 説2が 棄 却 され,β が 負に なればd,の 鈎括弧 の部分 は正 にな り,そ れ
ゆzd,>0は α>0を 含意 す る.逆 に仮 説2が 受 け入れ られ た場合,鈎 括弧 の
部 分 の符号 は確定せ ず,わ れ われ はd4の 符号 か ら仮 説1の 正否 を推 論 す る こ
とはで きない.長 期 で は,πcは ゼ ロに な るの で鈎 括弧 の部分 は βの 値 に よ ら
ず常 に正 であ る.
コブ ・ダグラス型生産関数 に双対 の費用関数が 次の よ うにな るこ とは よ く知
られてい る.
(7.8)lnC;偽十allnQ十α21nw十α31nr十a4HI
(+)(+)(+)
ここ鍋 一[一量1・・-bh1・b+1・・一÷1・A']1a'h>隔 一号 〉
隔 一劣 〉・… 參 ・-b+・であるa4・ ・が仮説 ・と1対1に 対応す ・
こ とは明瞭 で ある.
前章 でみた よ うに,日 本 の銀行 業 には余 り大 き くはない ものの規模 の経 済性
が あ るこ とが い くつ かの研究 に よって明 らかに されてい る.し たが って,少 な
くとも完全競 争 の場合 には利 潤最大化 の2階 の条件 は満 たされてい ない.長 期
において銀行 がその規模 を選 択 してい ると考 えるのは無理が あ り,利 潤 関数 ・
金利 方程 式で は 「短期 」 の行 動 を分析 す る必要 があ る.そ の 際,問 題 にな るの
は銀行 に とって固定的投 入要 素 とは何 かで ある.
こ こで は,大 蔵 省 によ る店舗規制 に注 目す る ことに しよ う.第5章 で明 らか
に したよ うに,大 蔵省 はつい最近 まで銀行店舗数 を実効 的に制約 してお り,こ
の規制が銀行 の規模 を決 定 してい る可能性が あ る.
銀行の建物 面積fを 固定的生産要 素 と した ときの 回帰方程 式は,
(7。6)'1nρ=eo十ellnY十e21nw十e31nr十e,HI十esInf
(7.7)'ln(n十qf)=do十dlInY十d21nw十d31nr十d,Hl十dslnf
(7.8)!In(C-g}')=ob十ailnQ十のlnw十a31ny十a,HI十a51nノ
とな る.こ こで,es=8〃(1-bl)〈0,u5<0,偽く0である.(注5)
2.2推 定方 法:市 場 関数 と個 別関数の区別
推定 を実行 す るため に次 の追加 的 な仮 定 を採用 しよう.
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[仮定7]
貸出需要関数 は全市場 で同一であ り,したがって,70,」1,ゐは一定 である.
[仮定8]
資本設備の市場は完全で,全 銀行が同一の価格に直面している.し たがって,
資本の レンタル価格Yは クロスセ クション回帰においては定数項に含めるこ
とがで きる.
金利方程式および利潤関数の係数 はすべて70～/zの関数であるので,仮 定7
な しでは推定不可能である.しかしなが ら,貸 出需要の弾力性が どの程度同一
とみなすことができるかは実証的問題であ り,必ずしも満足されないか もしれ
ない.こ の仮定を緩めるか,あ るいはこの仮定が実際にどの程度満たされてい
るかを実証的に明らかにすることは将来の重要な課題である.
一方,仮 定8は 資本のレンタル価格について信頼性の高いデー タを得 ること
が困難なために度々採用 されるものである.こ の簡単化の仮定 を放棄 し,なん
らかの価格指数 を使 うことは可能である.
もう一つの重要な問題は,推 定のサンプル として,銀 行別のデータを使 うか,
それとも,市場別すなわち県別 のデー タを使 うかである.費用関数については,
個別費用関数 も市場費用関数 もわれわれの仮定のもとでは同一の定式化で表さ
れ る.(注5)したがって,費 用関数の推定は銀行毎のサ ンプル と県別のサンプル
の両方によっておこなうことに しよう.
(7.7)と(7.7)'とで表 される利潤関数 は πcを完全競争市場の総利潤 として導
出したのであるか ら,市場利潤関数 と見なされるべきである.し たが って,こ
の両式は県別のデータを使って推定 される.
個別利潤関数はどうや って導出されるであろうかaこ の点を明らかにする
ために,貸 出総需要関数(7.5)がs尸Q/Qを用いて次の ように書 き換 えられ
ることに注意しよう,
(7.5)ノp=70(Q/sげア'y'2=ゐQゴ1}72,ここで
(・5)〃若 ≡,舞
(7.5)'を価格 と個別銀行 の産 出量Qゴとの間の関係 とみ ると,これはKを 需
要者のスケール変数 とす る個別需要関数であると解釈できる.こ の類推によっ
て,ゴ番 目の銀行の利潤関数が,
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(7.9)'πピ=ed}喬d'zθd2玲d3ed4田
と 書 け る と 仮 定 し よ う.こ こ で,Yε は(7.5)"で与 え ら れ る.こ の と き,総 利
潤 関 数 は(7.9)を全 銀 行 に つ い て 合 計 し た も の で あ る.す な わ ち,
(7,10)π=Σ πf=edy的叨d・Yd・ed・珊 Σs∫ゴ・i(i-bi)
ご ガ
ed°=e4Σsゴー1〆(1-bt)が成 立 す る よ う にdを 定 義 す れ ば,(7.10)は先 に 求 め た
ご
市場利潤関数(7.7)と一致す る.そ れゆえ,(7.9)は(7.5)に対応す る個別利潤
関数であると解釈できよう.(7.9)の対数をとると,
(7.9)ノlnπご=d十dllnY十dZlnw十碣InY十d,HI十dsln醗,
ここで,碣=一 〃(1一ろ1)>0である.す なわち,個 別利潤 関数は市場利潤関
数 に当該銀行のマーケッ トシェアが加わったものにほか ならない.
同様にして,次 の個別短期利潤関数が,(7.7)"と整合的であることを示すこ
とができる.
(7.9)"lnπゴ=d十d,In】T十dZlnw十偽1nr十d4H1「十dslnノ十dsInsピ
金利が市場で決定 されるという本章の枠組では,全 ての銀行について同一の
金利が成立 し,「個別金利方程式」は存在 しない.し か しなが ら,い うまで も
な く現実には金利は銀行毎に異なっている.現実 と本章の理論 とのギャップを
埋めるには,理 論にとり入れられなかった要索をア ドホックな変数 として導入
する必要がある.た とえば,現 実には貸出は資金の融通期間,担 保の種類や価
額,借 り手の貸倒れ リスクなどの 「貸出の質」によって区別 される きわめて
「異質な財」であるに もかかわらず,本 章では,貸 出は1種 類 しか存在 しない
と前提されている.個別銀行の金利水準はその銀行の貸出の質によって異なる
と思われる.
一つの銀行の平均的な貸出の質は当該銀行の規模 とかな り相関しているかも
しれない.わ が国においては,大 銀行ほど質のよい顧客 を持つ傾向があるので
標準金利の適用比率が高 く,他の事情一定にして金利は低 くなる.そ れゆえ,
各銀行の金利の市場平均金利か らの乖離幅は,そ の銀行の規模(た とえば預金
量)に よって良 く捕捉できるか もしれない.こ のような考 えに従って,わ れわ
れは,各 銀行の預金量 を説明変数に追加 した 「個別金利方程式」 も推定す るこ
とに しよう.
費用関数の推定においては,産 出量Qが 内生変数 であることに注意 しなけ
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ればならない.こ の同時推定バイアスを取 り除 くために,ま ず産出量の誘導形
が次の形であることに注意 しよう.
(・…)1・(扁 气nゐ+(b+c)jZ11‐bl・y十 ・w+紳
生産量 と費用 とは同一の ショックを被っている可能性が大 きいか ら,(7.8)と
(7.11)を連立 させ,最 尤法あるいは3段 階最小 自乗法で推定することにしよう.
2.3デ ー タ
計測には1982年度のクロスセクションデー タを用いた.静 岡県をデー タの都
合で省 くので,県 毎のサ ンプル数は46である.一 方,個 別銀行のサンプルは,
地方銀行 と相互銀行 だけを対象 とす るときは129,信金 をもサ ンプルに加える
1と きは469である
.(注6)信用金庫についてはい くつかのデー タが得 られ ないの
で,そ の場合には前者のサンプルを用いざるを得ない.推 定は特にことわ りが
なければ最小 自乗法による.
費用(C)としては,人 件費と物件 費の合計 をとり,Yに は県民所得,利 潤
(π)としては,経 常利益 をとる.貸 出Qと 預金Dは 年度末残高 をとる.そ の
他のデー タの定義は次の ようなものである.
HI:ハ ーフィンダール指数=各 県について,当 該県に本店 を置 く地
方銀行,相 互銀行,信 用金庫の預金残高 をもとに算出した.
ρ:貸 出金利=貸 付金利息 と手形割引料の和 を貸出残高で除 して求
めた.
W:賃 金率=地 銀 ・相銀については,人 件費のうち給与 ・手当を従
業員数で除 して1人 当りの平均賃金 とする.信 用金庫の場合には
人件費を従業員数で除して1人 当 り平均賃金 とする.信用金庫の
従業員数は354行についてのみ得 られた.
4:単 位面積当 り建物賃貸料=げ として土地建物賃貸料 を使用 した.
これには土地,建 物,駐 車場,電 算機,事 務機器等の賃貸料が含
まれ る.
第3節 推 定 結 果
3.1市場集申度が高いほど技術的効率性は高い
仮説2は 費用関数の計測結果だけから検定できるから,ま ず,そ れを吟味す
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表7-1 費用関数の推定結果
式 番 号 定 数 項 InQ Inw HI lnノ
一
RZ
従属変数 偽 a, の a, 偽 サンプル数
十 十 一
8 一1 .752** 0.869** 0.148 一 〇.529** 0.984
1nC 一5 .13 37.95 0.95 一5.67 46の
8' 一1 .756** o.soi*・ 0.025 一 〇.223* 0.313**0.970
ln(C一げ) 一4 .70 8.98 0.17 一2 .29 3.99 46
8 一2 .610** 0.882**0.368**一 〇.092* i・::
1nC 一35.29 169.2 7.12 一2 .47 469
8' 一2 .338** 0.651** 0.279**一 〇.131* 0.260**0.979
ln(C-gf)一15.10 16.99 3.15 一2 .09 6.04 129
3段階 一2 .159** 0.905** 0.056 一 〇.443**
1nC :i 34.01 0.36 一4 .52 46の
3段階 一1 .648** 0.502** 0.037 一 〇.219* 0.420**
ln(C-〈ガ) 一4 .40 4.56 o.zs 一2 .33 3.43 46
3段階 一8 .122 2.135 一5 .499 一 〇.564
1nC 一 〇.44 0.51 一 〇.28 一 〇.34 469
3段 階 「 一2.488** 0.750** 0.246* 11" 0.158
ln(C-(ガ) :・ 4.76 2.40 一1 .24 0.97 129
(注)fは 床 面積.
上段 は係数,下 段 は'値.
串 とsxはそれ ぞれ,係 数が5%お よび1%水 準 で有意 であ る ことを示す.
の は県別 サ ンプルの 計算 に於て,信 用金 庫が含 まれ てい るこ とを示 す.
ることにしよ う.推定結果は表7-1にまとめ られている.全 ての推定において,
集中度の係数 は負であ り,市場が寡占的になるほど他の事情一定にして,費 用
は少なくて済むことが分かる.わ れわれの分析枠組によれば,市 場集中度の係
数はβ/(b+C)であ り,b+Cは正 であるから,こ の推定結果はβ<0を意味す
る.し たがって,仮 説2は 棄却 され,寡 占的な市場ほど他の事情一定にして,
技術的効率性 が高い と結論 される.
この結果が信頼に足るものかどうか を知 るために,表7-1をもう少 し詳しく
眺めてみ よう.表 の前半 は,OLS推定値,後 半は3段 階最小 自乗法 による推
定値である.第1行 は,各 県別の長期費用関数の推定である.賃金率の係数は
有意でないが,そ の他の係数は理論から予期される符号を満たしている.と く
に産出量の係数の有意度は高い.2行 目は各県別のデータにもとつ く 「短期」
費用関数の推定である.こ こでは,固 定的生産要素とみなした店舗面積 は期待
された符号を示さない.つ づ く2つの行は同様の推定を各行別のサ ンプルでお
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こなったものである.こ れらは,賃 金率の係数が有意に正になる以外,県 別の
推定 とほ とんど同 じ結果 を与えている.
後半の4つ の行 は,上 記の推定を産出量の内生性 を考慮 して,3段 階最小 自
乗法でおこなったものである.県別サンプルに基づ く推定は最小 自乗法による
もの とほ とん ど変わ りがない.一 方,各 行別サンプルに基づ く 「長期費用関
数」の推定結果は奇妙な結果を与えている.産 出量の係数 を含め,全 ての係数
が有意でない.「短期費用関数」の結果はハーフィンダール指数の係数の有意
度が低 くなっているがその他の係数は符号条件を満足 している.このように,
各行別サンプルに基づ く3段階最小 自乗法 と短期の費用関数の定式化には若干
の問題が認め られるものの,市 場集中度が費用を節約する方に作用するという
結論はほぼ認められるといってよいであろう.
3.2市場集中度が高いほど利潤は大きい
仮説2が 棄却 された場合には,仮 説1の 正否は利潤関数によって確かめ るこ
とができる.そ こで,次 に利潤関数の計測結果を見ることにしよう.表7-2を
見 ると,ほ とんどの場合,册 の係数は有意に正であることがわか る.こ のこ
とは,集 中度が高いほど他の事情一定にして利潤が多いことを意味する.わ れ
われの分析枠組によれば,仮 説2が 棄却 されたとき,利潤関数におけるHIの
係数が正であることは,α>0,すなわち仮説1が 認められたことを意味する.
表7-2 利潤関数の推定結果
式 番 号
従属変数 定 数 項do
王nY
a、
十
Inw
dZ
一
HI
d,
Inf
ds
十
InS
db
十
一
Rz
サンプル数
7 2.582 0.469**0.474 1.162* 0.338
lnπ 1.81 4.82 i.. 2.13 46
7 0.621 0.733**0.507 0.176 0.891
1nπ 0.69 12.97 1.05 0.56 46の
7' 一3 .283** o.ais**一 〇.471 0.999**0.863** 0.839
ln(π+(ガ)=3.65 3.90 一1 .28 3.70 9.84 46
9' 1.352**0.539**0.889**0.697** 0.693**o.sii
lnπ 2.87 15.03 4.71 3.38 37.41 469
9' 1.065 0.643**0.613* 0.622* 1.045**0.856
lnπ 1.53 11.45 2.15 2.10 20.51 129
9　 一 〇.895 0.503**0.277 0.459* 0.355**0.702**0.911
In(π+(プ)一1 .27 8。67 1.30 2.16 4.07 9.34 129
(注)表7-1の 注参 照、
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推定結果をもう少し子細にみてみ よう.まず,表 の前半は前節での議論に従
って,(7.7)と(7.7)'を県別のサンプルで推定 した結果である.需要者のスケ
ール変数として採用された県民所得は理論の予測通 り有意に正である.し か し,
賃金率は期待された符号 を満たさない.そ こでこれを除外 して推定するとHI
の有意度はもう少 し高 くなる(結果は示 していない).信金をも含めて算出 し
た県別データを用いると,ハーフィンダール指数の係数は有意でなくなる.
「短期利潤関数」の推定は全ての係数が期待された符号 を満足 している.す
なわち,店舗面積の係数は有意に正であ り,賃金率の係数 もこの場合有意では
ないものの負り値をとる.
残 りの3行 は各銀行 をサ ンプル とす る推定 であ る.こ こで は,(7.9)',
(7.9)のように各行のシェアが推定式に加 えちれている.こ の推定値 は賃金率
の係数が正であることを除いて全て満足すべ き結果である.
このように,利 潤関数の推定結果は概ね満足すべ きものであり,これらの結
果に基づいて,仮 説1が 受け入れられると結論してよいであろう.
3.3市場集中度と貸出金利の関係は明らかでない
金利方程式の結果は表7-3に示されている.前節で論じたように,金 利方程
式は県別データで推定すべ きであるが,こ の推定の結果は方程式全体 として有
意な説明力を持 たなか った.そ こで,表 にはまず,(7.6),(7.6)'を各銀行の
データを用いて推定 した結果を示 している.lnYと,Infは期待 された符号
をとっているものの有意度は低い.賃 金率は理論 とは逆に有意に負である.
HIの係数は全 く有意でない.こ れらの推定結果は総 じて満足できるものでは
ない.
前節で注意 したように,個 別銀行の貸 出金利 を従属変数 とする場合 には,貸
出の質を表す代理変数 として銀行の規模 を説明変数 として加えるべ きであるか
もしれない.わ れわれは試みに預金量を銀行の規模 を表す変数 として採用 しよ
う.この とき,回帰式は次のようになる.
(7.12)lnp=eo十ellnY十e21nw十e,HI十e51nD
(7.12)の推定結果は表7-3の第4行 に記されている.預金量の係数は有意に負
であり大銀行ほど質の良い借 り手を顧客にしているので貸出金利が低 いことが
分かる.回 帰式全体のフィットも大幅に改善 され,1nYの係数も有意である.
HIの係数は正であるが,有 意度は低い.
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式番号
従属変数 定 数 項
]nY
十
Inw
十
HI Inf
一
InD
十
冖
Rz
サンプル数
6 一2 .687** 0.246 一 〇.170 0.080 o.ozi
Inp 一10.39 1.31 一2 .00 0.72 129
6 一2 .557 0.191'一 〇.154** o.oli 0.045
Inp 一24 .72** 2.55 一4 .14 0.25 469
6' 一2 .537** o.zsz 1.1. 11': 一 〇.334 0.031
Inp 一9 .21 1.50 一 〇.54 0.88 一1 .52 129
13 一2 .345** 0.206**0.585 0.043 一 〇.472'* o.asz
Inp 一25 .69** 3.18 1.60 1.09 一12.45 469
Y w D
14 0.08**0.219*一 〇.279** 0.0055 0.097
p 18.53 2.31 一3 .35 1.19 129
14' 0.073**0.275**一 〇.119 0.0087 一〇.249* 0.136
ρ 14.72 :: 一1 .16 1.85 一2.56 129
14' o.oss**0.29** o.00ss* 一 〇.314** 0.133
p 33.81 3.07 2.07 一4 .11 129
14' 0.076**o.is4・・ 0.006林 一 .735*x 0.254
p 82.2 4.49 2.84 一13.35 570
InY inw
6 一3 .142** o.io4**一 〇.186 一 〇.344 0.400
InRQ 一6 .54 3.05 ‐o .7s 一1 .82 46@)
6' 一3 .185** o.oai・ 一 〇.255 一 〇.305 ‐o .zio 0.293
InRQ 一5 .21 2.12 ‐o.io 一1 .66 一 〇.04 46
(注)表7-1の 注 参照.
さて,わ れわれの分析枠組に従 えば,仮 説2が 既に棄却 されているので,
HIの係数が有意でないことはとりわけ不都合な結果ではない.す なわち,集
中度の高い市場の銀行の方が技術的効率がよいので,た とえより高い利潤を確
保 していても,費用 を節約す ることによって,金 利を低い水準に抑えることが
できるのである.し か しながら,「寡 占的な市場ほどより高い金利 を付ける」
という伝統的な市場構造一成果仮説が成立する余地がないかどうかを確かめる
ために,わ れわれは次に述べるような検討 をおこなった.
第1は,変 数の対数値 を用いるかわ りに,対数 をとらないもともとの値を用
いることである.
(7.13)p=eo十elY十e2w十e4HI
(7.13)'p=eo十e,Y十eZw十e4HI十esD'
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表7-3の5～8行に示 したように,こ れらの推定において,HIの係数は有
意に正になる.賃 金率の係数が負であることを除けばこの推定結果は満足すべ
きものである.賃 金率 を除外 した推定では,HIの 係数 は一層有意になる.こ
れらの結果は,金 利に関する伝統的な構造一成果仮説が成立していることを示
唆している.
第2に,貸 出実効金利を吟味した.貸 出表面金利の上限および下限は公定歩
合 に連動 して決定されているので,銀 行は貸出表面金利 を完全に自由には決定
できない.し か し銀行は表面金利に制約を感 じるときには,拘 束性預金の額 を
変更す ることによって,貸 出から得る実際の収益率 を動かすことが可能である.
すなわち,貸 出額 ゐ をRQの金利で貸 したいが,貸 出の表面金利 はRの 水準
に固定 されて動かせ ない とし(R<Re),預金金利がRDであるとす ると,名
目的な貸出をL+Kお こない,Kの 額を預金させれば,貸 出の利子収入がR
(L+K),拘束預金の利子支払いがRoKで あるから,実際にはLの 貸出を
(7.15)Re=R(L+K)‐RDKL
で表される金利でおこなったことになる.こ のReを実効金利,Lを 実効貸出
額 と呼ぶ.
もし,銀行 と企業がこうして計算される実効金利 を巡 って貸出交渉をしてい
るのであるな らば,わ れわれの分析においても表面金利でなく実効金利 を用 い
なければならない.実 効金利を用いる分析では常にデータが問題 となる.特 に
本章で必要 とされる県別あるいは各行別の実効金利 を得 るのは困難である.本
章においては,Kの データとして都道府県別の一般法人預金 を使 うこ とに し
よう.これは当座預金から定期性預金 までいちいうな種類の預金を含んでいる
ので,こ れに対応する利子率を正確に知ることはできない.こ こでは,一 年物
の定期預金金利を採用することにする.
推定の結果は表7-3の最後の2行 に記され.ている.表 面金利を用いた県別の
推定に比べるとフィットは大幅に改善されている.こ のことは実効金利の分析
が妥当であることを示唆 している.しか しながら,賃金率 と建物面積の係数は
有意でなく,推定結果は十分に満足できるものではない.集 中度 を表す 册 の
係数は有意度 は低いが負である.す なわち,寡 占的な県ほ ど低い貸 出実効金利
を付けていることを意味す る.この結果は表面金利を用いた上記の結果 と矛盾
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してお り,直観的には受け入れがたい.
以上見たように,わ れわれは金利方程式についていくつかの改善を試みたが,
決定的な結論をくだせ るほど明確な結果は得 られなかった.金 利の水準が市場
集中度 とどのように相関するか という問題の解明は将来の課題 としたい.
第4節 結 び
本章においてわれわれは,金 利方程式,費 用関数,利 潤関数 を推定 して,日
本の銀行業で市場構造一成果仮説が成立するかどうかを吟味した.従 来の分析
と比較 したとき,本 章の方法は,説 明変数をできる限り理論的に選択 している
点に特徴がある.
本章の結論は次の2つ にまとめ ることができる.
(1)市 場集中度が高いほど,銀行の技術的効率性は高い.
(2)市 場集中度が高いほど,市場成果は独 占の状態に近い.
第1の 結論は市場集中度が銀行の費用に節約的な効果を持つ という費用関数
の推定結果から推論 された.こ の結論 をどのように解釈すべ きであろうか.こ
の解釈は,推 定が県別のサンプルにもとついておこなわれたのかそれ とも個別
銀行のサンプルを用いているのかによって異なることに注意されたい.県 毎の
サンプルにもとついた推定の場合,こ の推定結果が 「大銀行ほど技術的効率が
高い」ことを示 していると解釈できる.なぜならば,県 別サンプルの場合,説
明変数に用いた貸出量(lnQ)は県全体の貸出額であるので,費 用関数の結果は
同一の規模の市場で集中度が高い市場ほ ど費用が節約されていることを示 して
お り,このような市場には相対的に大きな銀行が存在するからである.こ れに
対 し,個別銀行にもとつ く推定結果 をこのように解釈することはできない.な
ぜ ならば,こ の結果は,同 一の規模の銀行がより寡 占的な市場で営業 した場合,
費用が節約 され ることを示 しているからである.
個別銀行のサンプルに もとつ く結果に対 して可能な一つの解釈は次のような
ものである.預 金金利が規制 されてきたため,銀 行は渉外係の増員や景品 とい
った非価格競争手段に頼 らざるを得 ない.と ころが,預 金はつい最近 まで,小
口預金者にとってほとん ど唯一の貯蓄手段であったので,預 金の総量はこの預
金者へのサー ビスを含めた 「実効預金金利」に非弾力的であったと想像 される.
競争的市場の銀行は非競争的市場の銀行 と比較 して,同 量の預金を確保するた
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めに非価格競争により多くの支出をせざるを得ない.し たがって,費 用関数の
推定結果は,あ たかも競争的な市場の銀行が非効率的な技術 を採用 しているよ
うに見えるであろう.
第2の 結論は集中度の増大が利潤の増大につながるという利潤関数の推定結
果から導かれた.し か し,よ り高い集中度がより高い貸出金利をもたらすかど
うかは明らかでない.本 章の分析枠組に基づけば,こ の結果は,独 占的な銀行
の技術的効率性が高いために,独 占金利がかならず しも競争的な金利 よりも高
くはないことか ら生 じたと解釈 される.
本章の分析結果は,集 中度の高まりは浪費的な支出の増大につながらないが,
利潤の増加につながることを示 している.こ の結果はどのような政策的インプ
リケーシ ョンを持 っているであろうかP第1に,大 銀行ほど技術的効率性が
高いという結果は銀行規模の縮小 を図 るような政策の必要がないことを示 して
いる.一 方,利 潤 と集中度に正の相関が認められたことは,店 舗規制,営 業区
域規制,新 規参入規制が銀行間の競争 を制限 し,好 ましくない所得分配上の問
題 を引き起こしていることを示唆 している.
本章の分析はい くつかの点で不完全なものである.い くつかの仮定 はかな り
制約的な ものであ り,上記の結論がこの仮定に依存している可能性は否定でき
ない.た とえば,変 数を対数値 とするかどうかは,金 利方程式の結果に大 きな
影響 を与えた.コ ブ ・ダグラス型の生産関数,貸 出需要関数の仮定は制約的で
あるかもしれない.信 用組合や本店所在県外の支店の無視が好 ましくないこと
はい うまでもない.短 期の費用関数の推定は,固定的生産要素の係数の符号が
正 しくな く,再考の余地がある.ま た,金 利や利潤率に対す る規制が重要であ
るに もかかわらず,本 章のモデルではそれ らは具体的に考慮 されていない.
このような欠点にもかかわらず,で きるだけ単純な理論的枠組で市場構造一
成果仮説を吟味するという本章の目的は,予 想以上の成功 を納めたように思わ,
れる.
第1章 注
(注1)代替的な方法として,時系列的にみて,銀行業の市場集中度が高くなった
ときに価格 ・利潤率が高くなる傾向があるかどうかを調べることが考えられる.鹽
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こ の 方 法 に つ い て は,利 潤 や 金 利 の 時 間 的 な 変 動 は 景 気 の 状 態 に 大 き く左 右 さ れ
る こ とが 問題 で あ り,そ れ ら の 影 響 を上 手 に 取 り除 く こ とが 出 来 る か ど うか に 分
析 の 可 否 が 掛 か っ て い る.
(注2)前 者 の 実 証 研 究 と し て は,Edwards(1977)およ び そ れ に 対 す る 批 判 と し
て,Smirlock-Marshall(1983)など が あ げ ら れ る.後 者 の 実 証 研 究 と し て は,
Richard-Villanueva(1980),Mullineaux(1978),サー ベ イ と し て は,筒 井
(1986),Fφrsund齒etal.(1980)をあ げ る こ とが で き よ う.
(注3)た と え ば,Clarkson-Miller(1983)の119ペー ジ を参 照 され な い.
(注4)効 用 関 数 が 線 形 で あ る 限 り,経 費 愛 好 仮 説 を 本 章 の モ デ ル に 組 み 込 ん で も,
(7.6),(7.7),(7,8)式は,定 数 項 を 除 い て 変 化 し な い こ と は 次 の よ う に 示 さ れ
る.
経 営 者 の 効 用 関 数 は 次 の よ う で あ る と仮 定 す る.
(N7-1)σ(π,E,F)=κπ十yE十zF.
こ こ で,E≡wL,F≡rK,x,y,zは 定 数,利 潤 お よ び 支 出 の 定 義 を 代 入 す る と,
(N7-2)U=xpQ-[(x-y)rK十(x-z)wL].
こ こ で,ゆ,(x-y)r,(x-z)wを そ れ ぞ れ グ,〆,w'と 定 義 し直 せ ば,(N7-
2)の効 用 最 大 化 は 本 文 中 の 利 潤 最 大 化 と形 式 的 に 一 致 す る.Inw'=ln(x-z)+
Inwな どが 成 立 す る か ら,利 潤 関 数,費 用 関 数,金 利 方 程 式 は 本 文 で 示 さ れ た
も の と定 数 項 を除 い て 一 致 す る.
(注5)導 出 の 過 程 は,Mori-Tsutsui(1987)の補 論 に 述 べ ら れ て い る.
(注6)金 利 方 程 式 で 預 金 量 を使 う と きに は570のサ ンプ ル が とれ る.
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本書は,日 本の金融市場および銀行業の諸特徴 をできる限 り実証的に検討し
た.そ こでの主眼点は,金 融現象を経済理論で説明し理解す ることであって,
現象を単に記述するよ りも深い理解 を試みることであった.見 方を変えれば,
これは,経 済理論の正否を,単 にその論理的整合性のチェックだけでな く,そ
の現実説明力によって確かめる試みである.
各章において,具体的な仮説が提示され,統 計的に検証 された.も ちろんそ
れらの分析にはいろいろな問題点が存在す るものの,だ いたいにおいて明確な
実証結果が得 られたといえよう.各章の具体的な分析の問題点はそれぞれの章
で指摘 したので,改 めて繰 り返 さない.こ こでは,全体 としての 「本書の限
界」をあげることにしよう.
本書の分析の限界は,各 節の分析の前提や結論が必ずしも整合的でないこと
である.そ の最たるものは,第1章 と第3章 の結論の違いに現れている.他 に
も,各分析の前提の違いはい くつ も認められる.た とえば,第6章 の分析によ
れば規模の経済性が認められるのであるか ら,他の章で前提 された銀行の利潤
最大化行動 を記述するに際して,そ の規模が どのように決定 されるかを述べる
必要があったであろう.ま た,店舗規制の分析で仮定された銀行 の生産関数は,
他の章の銀行 の行動モデルと必ずしも整合的ではないし,市場構造一成果仮説
の分析で採択された銀行 の寡 占モデルは他の章 では用いられていない.
このような各章の前提の不協和音は,各 章が もともと独立した論文か ら成 る
ことにも起因するが,も っと根本的には,さ まざまな金融現象 を統一的に説明
できる理論モデルが未だ存在 していないために他ならない.そ のため,あ る現
象に焦点を合わせ るときにはその現象 を分析す るのに都合のよいようなモデル
を用 いるという 「場当 り的分析」にならざるを得 ない.い わば,「群盲,象 を
撫でる」の諺のように,鼻 をさわっては蛇のようだといい,耳 をさわっては鳥
のようだ といっているのが金融論の現状であるといえよう.しか しなが ら,わ
れわれはこのこと自体に悲観的になる必要はない.こ の状態は,経 済学の発展
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の歴史の一 コマであり,このような分析 を積み重ねてい くことによって,や が
て,全 体の 「象」のイメー ジを得ることが可能になると期待 しよう.
本書は,「金融現象 を経済理論で説明する」 とい う以上 に,一 つの統一的な
見方で諸現象 を理解することを読者に強いるものではない.も ちろん著者が,
研究を開始す るに当って分析の結論に一定の予想 を抱いていることは事実であ
るが,そ の先験的な見方にあ くまで固執 しようとするものではない.む しろ,
分析 を進めるに当たって,先 入観に とらわれることな く,仮説に対 して客観的
で公平 な検定がおこなわれるように留意 している.実証分析で得 られるものが,
現実の一つの断面 を見るものに過 ぎない以上,む りや り統一的な理解 を試みる
よりも,現実の形に素直に触れてみる方が重要であると考 えるか らである.経
済学の発展に とって現在問題なのは,こ のような態度の分析の集積が十分 でな
いことではなかろうか.金 融 という巨大な 「象」を隈な くさわってみ ることが
全体像の把握に必要であるのに,実 証分析の蓄積 はまことに乏しいものである.
しか も,経済学では環境 を制御 した実験ができず,統 計データを確率論的に扱
うことによって制御実験によって得 られるのと類似の事実 をつか もうとするし
かないという方法上の制約があるので,わ れわれは,実 証分析の結果 をそ う簡
単に信 じるわけにはいかない.複 数のデータで,複数のアプローチで傾向的に
支持された結果のみを事実 として受け入れるべ きであろう.
その意味では,本 書の分析の中で,「事実」 と認め られるのは,わ ずかに第
1章の不均衡分析の結果にすぎない.貸 出市場の不均衡分析は例外的にい くつ
もの実証研究がおこなわれた トピックスであって,貸 出市場が不均衡 であると
いう結論はかな り信用できるものである.これに対 し,第3章 の主題である暗
黙契約理論による貸出市場の理解については,研 究の蓄積 は十分でない.本 書
ではその有効性が明確に認め られているのに対 し,最近発表された堀内氏等の
研究(堀 内 ・福 田(1987)参照)で は,メ インバ ンク関係の リスクシェア リン
グ機能に否定的な結果が得 られている.今 後の研究の積み重ねなしにこの問題
に結論 をくだすのは時期 尚早である.ま た,第2章 の分析 については,新 規貸
出金利の推定に主要な努力が払われてお り,それ を用いた銀行行動の研究には
手がついていないというべきである.
第II部では,伝 統的な産業組織論の手法に基づ いて,銀行業の実証的な検討
を試みた.第II部の分析の結論はつぎのように要約されよう.
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<銀行業は参入規制,金 利規制,店 舗規制を始めとする非価格競争規制など
によって厳重に管理されている.銀行市場は県別(あ るいは業態別)に 分断さ
れている可能 性があ り,そ うだ とす ると市場集中度は高い.ま た,大 銀行につ
いては規模の経済性が存在する.そ の一部分は規制によってもたらされている
が,技術的 ・組織的特性に基づ く経済性も存在する.このような市場構造のも
とで,銀 行はカルテル的協調行動をとっている.そ のことは,規模ではかった
序列が固定 していることに如実に現れている.県別に比較す ると,市場集中度
の高い県ほ ど利潤は大 きい.し か し,暗黙のカルテルの存在は経費の浪費的支
出には結び付いていない.こ のような産業組織の枠組みは,金 融の自由化,国
際化の進展 と共に競争的な方向に変化 しつつある.店舗規制の実効性 は既に低
下 している可能性がある.実 質的な参入が可能な条件が整 うことによって,将
来,銀 行 カルテルの存続は難しくなるかもしれない,〉
このような分析は,規 模の経済性の研究を除けば,ほ とんどおこなわれ.たこ
とがなかった.し たがって,店舗規制の分析 も,銀行業の市場構造 と成果の分
析 も暫定的な結論を与えるものであり,今後の研究の礎 と成るべ きもの と位置
づけるべ きである.
今後の産業組織論的研究が多くの研究者によっておこなわれ ることを願い,
最後に,本 書第II部がや り残 した重要な問題点を指摘 しておこう.第1に,第
II部の分析対象は民間商業銀行に限定されてお り,公的金融,証 券業,保 険業
が,全 く視野に入っていない.証 券業,保 険業は,銀行業よりも一層寡占的,
非競争的であると想像されるが,も しそうであれば,銀行業への参入圧力は小
さ く,銀行 カルテルは長期間生きなが らえるか もしれない.
金融の国際化の影響 も,ほ とんど検討 されていない.周 知のように,今 日,
国内外の短期金融市場は裁定 を通 じて,事実上一体化 している.そ れによって,
企業の資金調達ルー トには大 きな変化がみられる.金融機関にとっても,預金
・貸出とい う伝統的な方法による利潤は減少 し,利潤機会 は多様化 している.
これらの変化が銀行業の産業組織に大 きな影響を与えることは疑いない.し か
し,金 融の 自由化が直ちに銀行業の競争化につながるわけではない.最 も重要
な契機は,参 入規制の撤廃 と小 口貯金金利の自由化にある.
第3に,「人為的低金利政策」の評価 は,従 来の銀行業の最 も重要な 「市場
成果」であるにもかかわらず,'実証的検討がなされていない.
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第4に,銀 行業の産業組織 を分析 したといいながら,銀行間の重層的な関係
は問題にされていない.大 銀行 と中小銀行には系列関係が存在 し,そ れが資金
の流れに重要 な影響 を与えている.このような系列化の問題は,産 業組織論の
中心的話題の一つであったにもかかわらず,本 書では取 り上げられていない.
本書の分析は,産 業組織論のもっとも初歩的な話題にとどまっている.新 投資,
新製品開発,製 品差別化,差 別価格の問題など,産業組織論の手法に よって明
らかにできるか もしれない問題が山積 している.
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